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Il fenomeno della crisi dell’impresa sorge parallelamente alla nascita 
dell’impresa stessa, essendone una fase fisiologica del ciclo di vita; ma è 
soltanto a partire dagli anni settanta che la crisi dell’impresa diviene una 
caratteristica permanente del sistema industriale.  
Del termine “crisi” si è cercato spesso di dare una definizione univoca. In 
senso strettamente finanziario, esso è considerato sinonimo di insolvenza, 
considerando in crisi l’impresa che “non sia in grado di far fronte alle 
proprie obbligazioni, o meglio, quando vengano meno le condizioni di 
liquidità e di credito necessarie per adempiere regolarmente e con mezzi 
normali, alle obbligazioni contratte”1; secondo altra autorevole opinione, 
“la crisi si sostanzia nell’instabilità della redditività che porta a rovinose 
perdite economiche e di valore del capitale, con conseguenti dissesti nei 
flussi finanziari, perdita della capacità di ottenere finanziamenti creditizi 
per un crollo di fiducia da parte della comunità finanziaria, ma anche da 
parte dei clienti e fornitori, innescando così, un pericoloso circolo 
vizioso”2.  
La crisi d’impresa è, in buona sostanza, causa di un “allarme sociale”: 
numerosi sono gli interessi che ruotano intorno ad un’impresa e che 
vengono ad essere minacciati dalla crisi della stessa; crisi che, spesso, è il 
risultato di un particolare intreccio di condizioni esterne e di fattori interni. 
In primo luogo la crisi pregiudica i creditori dell’imprenditore, i quali 
individuano nella stessa l’impossibilità di ottenere quanto è loro dovuto. 
                                                        
1
 Cfr. M. ZITO, “Fisiologia e patologia delle crisi di impresa”, Giuffré, Milano, 1999.  
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In secondo luogo, la crisi pregiudica altresì ed inevitabilmente i lavoratori 
dell’impresa stessa. Ancora, più aumentano le dimensioni dell’impresa e 
le sue relazioni, più il problema può diventare di carattere sociale, 
andando a travolgere spesso altre imprese. A risentirne è quindi l’intero 
sistema economico di un determinato ambito di riferimento, in quanto la 
crisi di un’impresa può dar luogo a crisi aziendali a catena che 
pregiudicano la stabilità dell’intero ambito economico.  
La crisi aziendale è stata a lungo concepita come un evento negativo, 
patologico ed eccezionale dal quale le imprese difficilmente sono in grado 
di risollevarsi. Per questo il legislatore aveva fortemente imperniato la 
disciplina delle procedure concorsuali sulla liquidazione del patrimonio e 
sull’intervento autoritativo degli organi della procedura. 
La legge fallimentare del 19423 ha disciplinato, immutata, la materia delle 
procedure concorsuali per più̀ di sessanta anni 4 . Quel Regio Decreto 
considerava la liquidazione del patrimonio e la conseguente dissoluzione 
dell’azienda quale strumento ultimo di regolamentazione del fenomeno 
dell’insolvenza. Tradizionalmente infatti, se la finalità immediata e diretta 
delle procedure concorsuali era il soddisfacimento delle pretese dei 
creditori, attraverso la liquidazione dell’impresa e dell’eventuale 
patrimonio personale dell’imprenditore insolvente, quella indiretta - ma 
non meno importante - era la tutela dell’interesse collettivo alla sicurezza 
                                                        
3
 Regio Decreto 16 marzo 1942 n. 267, Gazzetta Ufficiale n. 81 Edizione Straordinaria 
del 6 aprile 1942. 
4
 La legge fallimentare è stata affiancata dalla Legge n. 95 del 3 aprile 1979 (Legge 
Prodi) per l’amministrazione delle grandi imprese commerciali in crisi. Una tra le 
motivazioni che hanno portato all’emanazione di tale Legge è stato il tentativo di 
risolvere i problemi che si verificavano nel momento in cui un’impresa di grandi 
dimensioni, per essere stata soggetta ad una procedura concorsuale, cessava l’attività, 
provocando gravi conseguenze per l’intero sistema economico e sociale. La Legge Prodi 
si connotava per la sua finalità conservativa delle attività aziendali, da attuarsi mediante 
la prosecuzione delle stesse. L’obiettivo primo era il salvataggio dal fallimento delle 
imprese ritenute di maggior interesse per l’economia nazionale. Tale procedura venne 
abrogata nel 1999 con l’approvazione del d.lgs. n. 270, su sollecitazione europea per 
rispetto del principio concorrenziale di non assistenza statale alle imprese.  
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e stabilità dei traffici commerciali, in una “visione darwiniana 
dell’economia” 5 , ove i soggetti imprenditorialmente incapaci 
rappresentavano un semplice rischio di “contagio” per il mercato.  
Peraltro lo stampo prettamente liquidatorio, incentrato sulla tutela del ceto 
creditorio, ha di fatto soffocato l’unico istituto fallimentare ab origine 
destinato alla conservazione dell’unità produttiva e dei posti di lavoro, 
quale è l’esercizio provvisorio dell’impresa del fallito (art. 104 l. fall.), le 
cui applicazioni sono state infatti, statisticamente, assai limitate.  
L’impronta del legislatore rispondeva quindi ai principi economici e 
giuridici propri di quel tempo, fondati su una visione patrimonialista di 
favor creditoris. A ciò si aggiungeva l’intento afflittivo con cui il 
legislatore del 1942 considerava l’imprenditore insolvente, punito, per la 
sua condotta giudicata riprovevole, con l’istituto del fallimento che lo 
spossessava del suo patrimonio e gli imponeva limitazioni anche di tipo 
personale6. Questi principi rispondevano all’antica tradizione punitiva di 
repressione del reato anche economico.  
A tale impianto legislativo, rigido rispetto alle necessità delle imprese e 
del sistema, si era sommata nel tempo la sempre più complessa 
organizzazione delle attività economiche, la quale suggeriva la 
riconsiderazione delle procedure concorsuali, nonchè la definizione di 
soluzioni alternative che consentissero la ristrutturazione e il salvataggio 
dell’impresa. Gli interventi giuridici di riforma dell’impianto normativo 
fallimentare, dunque, si sono resi col passare del tempo necessari, al fine 
di rendere più flessibile la gestione della crisi, introducendo strumenti di 
                                                        
5
 Vedi ALBERTO JORIO, Le procedure concorsuali tra tutela del credito e salvaguardia 
dei complessi produttivi, in Giur.comm., 1994, I, 513, con riguardo all’affermazione 
Einaudiana per cui, per uscire dalla crisi, occorre “lasciar fallire coloro che non sono in 
grado di vivere”. 
6
 Si trattava dell’obbligo di consegna al curatore della corrispondenza, dell’obbligo di 
residenza, dell’iscrizione nel Pubblico Registro dei falliti e della perdita dell’elettorato 
attivo e passivo.  
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carattere prevalentemente negoziale finalizzati a consentire un più 
efficiente controllo della stessa.  
Solo gradualmente, e sotto le spinte contingenti delle varie recessioni 
economiche (specie la crisi globale degli ultimi anni), sul terreno perso 
dalla prospettiva soggettivistica e colpevolistica dell’imprenditore, si è 
fatto spazio l’obbiettivo della conservazione e del ricollocamento sul 
mercato dell’impresa in sé, quale organismo produttivo, nella 
consapevolezza che una oculata e soprattutto precoce ristrutturazione può 
conciliare (ed anche meglio soddisfare) gli interessi - tradizionalmente 
contrapposti - del debitore, dei creditori e degli altri stakeholders 
dell’impresa (primi fra tutti i dipendenti, ma anche la stessa proprietà), 
attraverso una proficua continuazione dell’attività, in chiave conservativa 
degli assets e del plusvalore dei complessi aziendali, ben più fruttuosa 
della semplice liquidazione atomistica 7 , specie quando il valore 
dell’impresa in esercizio supera il valore di liquidazione (c.d. valore di 
going concern).  
E poiché, spesso, dalle parole traspare il senso delle cose, non è un caso 
che dal predominio soggettivo dell’insolvenza (riferita all’imprenditore) 
si sia passati a quello oggettivo della crisi (riferita all’impresa), la cui 
etimologia (dal sostantivo greco κρίσισ - scelta, decisione, derivato dal 
verbo κρίνω, distinguo, giudico) descrive piuttosto una possibilità 
dinamica di cambiamento, che non - come invece nell’accezione moderna 
- una condizione statica di squilibrio e difficoltà8.  
In effetti, la tutela dei creditori ha cominciato a perdere centralità nel 
sistema concorsuale a partire dalla c.d. legislazione di salvataggio degli 
anni ’70, per lo più finalizzata al risanamento delle imprese di grandi 
                                                        
7
 Cfr. L. STANGHELLINI, Le crisi di impresa fra diritto ed economia, Bologna, 2007, p.69.  
8
 Cfr. PAOLO VELLA, L’atomo di Bohr e le procedure concorsuali: una metafora della 
interazione tra giudice, debitore e creditori nella crisi di impresa, in ilcaso.it, 2015. 
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dimensioni, in funzione di superiori esigenze sociali e di politica 
economica nazionale (si pensi alle varie leggi Prodi, Prodi-bis e Marzano), 
per poi essere traghettata - anche sull’onda della cultura della 
ristrutturazione, di matrice europeistica - nella stagione delle riforme 
fallimentari, ove ha finito per perdere terreno anche all’interno delle 
ordinarie procedure concorsuali, sempre meno orientate alla par condicio 
creditorum ed invece proiettate verso la risoluzione negoziale della crisi, 
ove il raggiungimento dell’equilibrio degli interessi tra debitore e creditori 
viene affidato all’autonomia delle parti, piuttosto che alla tutela del 
giudice, il quale - in linea con i nuovi principi del giusto processo - 
guadagna una posizione di maggiore terzietà, essendo tendenzialmente 
destinato ad intervenire solo laddove accordi e negoziazioni inter partes 
falliscano.  
Il Legislatore, a partire dal D.L. n. 35 del 2005 (il c.d. Decreto 
competitività), poi convertito in legge n. 80 del 2005 , ha dato avvio alla 
tanto attesa riforma della disciplina fallimentare, apportando significative 
modifiche agli istituti della revocatoria fallimentare e del concordato 
preventivo e introducendo altresì nel nostro ordinamento la disciplina 
degli accordi di ristrutturazione dei debiti con l’art. 182-bis l. fall. 
Lo scopo della riforma è stato quello di recuperare l’impresa. L’obbiettivo 
del diritto concorsuale non è più la punizione dell’imprenditore 
insolvente: esso è ora da rintracciarsi principalmente nella soddisfazione 
dei creditori coinvolti nella crisi. Accanto alle procedure liquidatorie sono 
state infatti introdotte o potenziate procedure alternative di 
ristrutturazione o riorganizzazione, il cui obiettivo principale è il recupero 
dell’economicità aziendale. In particolare la disciplina degli accordi 
stragiudiziali introdotta nell’ordinamento italiano dall’art. 182-bis l. fall. 
ha risposto alla volontà di favorire le ipotesi di composizione contrattuale 
della crisi, affidando la gestione della stessa ai soggetti coinvolti dal 
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dissesto. Il d.l. n. 35 del 2005 ha quindi fortemente assecondato la 
necessità di predisporre una tutela normativa che prediligesse soluzioni 
privatistiche della crisi d’impresa. Con la riforma del diritto fallimentare, 
il legislatore ha quindi cambiato prospettiva, improntando le procedure 
concorsuali sull’autonomia privata ed incentivando la prosecuzione 
dell’impresa in crisi.  
Motivo conduttore della riforma è stato sicuramente l’abbandono della 
prospettiva “personal-sanzionatoria” che ha caratterizzato il precedente 
impianto fallimentare, in un’ottica di salvataggio dell’impresa, intesa 
come valore economico da tutelare9.  
Fondamentale, in questa nuova ottica, l’abolizione dell’iniziativa 
d’ufficio per la dichiarazione di fallimento, che nonostante la sua 
connotazione ancora fortemente pubblicistica, testimoniata dalla costante 
presenza del pubblico ministero, già in fase preconcordataria (art. 161, 
comma 5, l. fall.), è di fatto divenuta una semplice “opzione” - 
tendenzialmente l’ultima - dei creditori, quasi una extrema ratio cui 
“arrendersi” quando ormai nessuna soluzione negoziata risulti 
percorribile. Si è in questo senso parlato di “superamento del dogma 
dell’insolvenza”10.  
Nelle nuove procedure di composizione della crisi da 
sovraindebitamento11  - destinate a regolare la crisi delle imprese non 
fallibili e l’insolvenza civile del debitore o del consumatore - il legislatore 
ha invece cercato in tutti i modi di agevolare i creditori, affrancandoli sia 
dall’onere dell’anticipazione dei costi, sia dal disagio dei tempi, delle 
                                                        
9
 Così G. ALESSI, V. DE SENSI, La riforma della legge fallimentare, 2002, disponibile sul 
sito internet www.archivioceradi.luiss.it.  
10
 Cfr. IVAN LIBERO NOCERA, Autonomia privata e insolvenza: l’evoluzione delle 
soluzioni negoziali dai codici ottocenteschi al contratto sulla crisi di impresa, in Dir. 
fall., 2014, n. 3-4, 419.	 
11
 Legge 27 gennaio 2012, n. 3, come riformata dall’art. 18 del decreto legge n. 179/12, 
convertito dalla legge n. 122/12.  
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procedure esecutive individuali, anche tramite l’ausilio di figure 
professionali (gli organismi di composizione della crisi) assai più vicine 
al moderno ruolo di “mediatore”, di stampo europeo.  
Il fallimento, dunque, diventa l’extrema ratio, in un sistema che 
abbandona i datati aspetti sanzionatori della procedura (salvo quelli 
strumentali alla stessa) e privilegia la soluzione concordataria, che 
consente un intervento anticipato sull’impresa in crisi (e non più 
insolvente) e finalizzato alla ripresa del business e alla sopravvivenza nel 
mercato del complesso aziendale. 
La normativa fallimentare ha così mostrato di riferirsi ad un concetto di 
crisi diverso, concepito non più in termini necessariamente negativi, ma 
come possibile occasione di crescita e di riequilibrio dell’azienda rispetto 
alle condizioni esterne.  
Alla luce di questi cambiamenti assumono sempre maggiore importanza 
quegli istituti che consentono di prevenire la manifestazione più evidente 
e più grave della crisi: l’insolvenza. E anche quando l’insolvenza si è già 
manifestata assumono un ruolo cruciale i processi di risanamento, che 
partono dall’individuazione e analisi della crisi e si innescano in un 
progetto di ampio respiro, che può trovare collocazione in un piano 
concordatario.  
Il concordato preventivo rappresenta, in molte situazioni, lo strumento 
ideale per prevenire le conseguenze dell’insolvenza, consentendo al 
debitore di accordarsi con i creditori sull’entità e la modalità di 
soddisfazione delle loro pretese, disponendo di un’ampia flessibilità dei 
contenuti della proposta.  
Il cammino verso il risanamento dell’impresa che versa in una situazione 
di crisi si compone di diverse tappe, delle quali una riguarda sicuramente 
il rinnovamento del sistema di potere dell’impresa da risanare, il quale, di 
solito, passa attraverso un riassetto della proprietà. Oggi più che mai pare 
12 
dunque ipotizzabile una proposta di concordato che preveda la modifica 
del tipo societario e la soddisfazione dei creditori attraverso la loro 
trasformazione in soci. In tal modo essi potrebbero compensare il loro 
credito con il debito verso la società per la sottoscrizione delle 
partecipazioni al capitale sociale.  
Il risultato sarebbe il mantenimento della vitalità aziendale, la 
soddisfazione dei creditori concordatari e il riassetto della società in crisi. 
Non sempre, tuttavia, è possibile preservare l’unitarietà aziendale e 
raggiungere un accordo con i creditori che preveda la trasformazione del 
capitale di credito in capitale di rischio.  
 
 
1. Oggetto della ricerca.  
 
Obiettivo del mio lavoro di tesi è analizzare come sia possibile soddisfare 
i creditori sociali preservando al tempo stesso la continuità aziendale in 
un contesto di crisi, cercando altresì di mettere in luce l’importanza del 
ruolo rivestito dal professionista e dal tribunale.  
A tal fine prenderò in considerazione l’istituto del concordato preventivo, 
analizzandone l’evoluzione temporale alla luce delle diverse tappe 
attraverso cui è passata la riforma del diritto fallimentare. 
La trattazione partirà da una panoramica sul ruolo del diritto della crisi 
delle imprese nell’ordinamento e dei suoi obiettivi. Da qui passerò a 
trattare il concordato preventivo, mettendone in evidenza luci ed ombre 
per arrivare infine ad analizzare una sua declinazione, il concordato in 
continuità, e il ruolo ricoperto in tale procedura dal professionista 




2. Principali contributi a fondamento della ricerca.  
 
Per la stesura del mio elaborato ho passato in rassegna una bibliografia 
piuttosto varia, che mi ha permesso di articolare la ricerca su argomenti 
differenti e riferendomi ad opinioni talora contrastanti. 
Ci sono stati, tuttavia, alcuni contributi che più degli altri hanno 
improntato e guidato la stesura della mia tesi. 
Per quanto riguarda la struttura di fondo della tesi, fondamentale è stato il 
contributo di Riccardo Ranalli e Federico Rolfi: “Il concordato in 
continuità”. Tale elaborato, oltre a chiarirmi i diversi profili critici 
dell’istituto che ho analizzato, mi ha permesso di comprendere a pieno 
l’importanza di attribuire all’imprenditore in crisi la possibilità concreta 
di salvare la propria impresa, mettendogli a disposizione tutti gli strumenti 
necessari a consentirgli di formulare e dare attuazione ad un piano che gli 
permetta di soddisfare il ceto creditorio e al tempo stesso di riorganizzare 
la propria attività. 
Da tale fonte emerge chiaramente come sia cruciale mantenere in vita 
un’azienda, qualora una sua vendita atomistica non sarebbe più proficua 
per i creditori, al fine di preservare i valori immateriali 
dell’organizzazione, dell’avviamento e della collocazione sul mercato.  
Illuminante è stato poi un altro articolo, sempre di Riccardo Ranalli: “Il 
giudizio integrativo sul miglior soddisfacimento dei creditori nei 
concordati in continuità: un profilo centrale dell’attestazione del 
professionista”. Si capisce come oggi, in un quadro legislativo di maggior 
favore per l’autonomia privata nella gestione e nella risoluzione della crisi 
d’impresa, risulti fortemente esaltato l’intervento professionale previsto 
dalla nuova legge fallimentare nell’ambito delle procedure concorsuali di 
composizione della crisi diverse dal fallimento, rappresentando un 
elemento esterno di garanzia per i creditori, in quanto la relazione redatta 
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dal professionista medesimo assolve principalmente una funzione: 
l’informativa nei confronti della massa dei creditori che si affidano ai 
giudizi in essa contenuti per esprimere il proprio consenso alla proposta 
concordataria.  
Fondamentali infine per comprendere la scelta “strategica” del legislatore 
nel consentire al debitore di pagare i “debiti” anteriori sono stati i 
contributi di Margherita Falagiani (“Il pagamento autorizzato di debiti 
anteriori nel concordato preventivo. Il nuovo art. 182- quinquies, comma 
4, l. fall”.) e di Luigi Abete (“Il pagamento dei debiti anteriori nel 
concordato preventivo”).  Il concordato con continuità infatti non avvia 
l’impresa verso l’estinzione, ma cerca di indirizzarla verso l’uscita dalla 
crisi e verso la continuazione. Ebbene, questa evidente differenza rispetto 
al concordato liquidatorio comporta un atteggiamento necessariamente 
diverso soprattutto in ordine alla conservazione dei rapporti con fornitori 
cd. “strategici”, ponendosi in questo caso il problema di evitare che una 
rigorosa applicazione della par condicio anche in sede concordataria 
comporti per l’impresa la perdita di quei rapporti commerciali che 
risulterebbero invece fondamentali per la prosecuzione dell’attività. 
 
 
3. Precisazioni terminologiche, intertemporali ed evolutive sulle fonti.  
 
Nella stesura dell’elaborato userò spesso i termini “diritto della crisi delle 
imprese”, “diritto fallimentare” e “diritto concorsuale” come sinonimi. 
Tali concetti si riferiscono tutti a quella branca dell’ordinamento giuridico 
che disciplina le procedure concorsuali e la crisi dell’impresa.  
Occorre a tal proposito precisare che nel nostro ordinamento la disciplina 
della crisi dell’impresa ha avuto il proprio pilastro nel fallimento, che ha 
costituito il paradigma delle procedure concorsuali: per questo quando ci 
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riferiamo al diritto fallimentare non vogliamo che l’oggetto della 
trattazione sia la sola normativa relativa al fallimento ma quella che 
regolamenta tutte le procedure concorsuali, proprio come avviene quanto 
facciamo riferimento al diritto concorsuale o al diritto della crisi delle 
imprese.  
Nella trattazione farò frequentemente riferimento anche alla “riforma” 
della legge fallimentare. Con tale espressione mi riferirò a quel complesso 
di interventi legislativi che hanno rinnovato il R.D. 16 marzo 1942 n. 267, 
a partire dagli interventi del 2005 (l. 14 maggio 2005 n. 80, che ha 
modificato in alcune parti la disciplina della revocatoria fallimentare e 
quella del concordato preventivo), del 2006 (d. lgs. 9 gennaio 2006, n. 5, 
che ha innovato in molti aspetti la disciplina del fallimento ed ha 
soppresso l’amministrazione controllata), del 2007 (d. lgs. 12 settembre 
2007, n. 169, c.d. “correttivo”, il quale ha previsto la possibilità di 
emanare le disposizioni correttive ed integrative del d.lgs. 5/2006), del 
2012 (d.l. 22 giugno 2012, n. 83 convertito con l. 7 agosto 2012, n. 134, 
il quale, intervenendo in prevalenza sulla disciplina del concordato 
preventivo e degli accordi di ristrutturazione, ha inteso accelerare per le 
imprese in crisi l’accesso alle procedure di risanamento e garantire al 
tempo stesso un maggior rigore in materia di attestazioni del 
professionista) e da ultimo del 2015 (d.l. 27 giugno 2015, n. 83, convertito 
con modificazioni dalla L. 6 agosto 2015, n. 132). 
Sebbene la riforma non possa considerarsi organica12, si è trattato di un 
                                                        
12
 In quanto essa non riguarda tutte le procedure concorsuali presenti nel nostro 
ordinamento ed anche perché, essendo stata realizzata in più tempi e con la tecnica non 
della riscrittura integrale delle norme ma dell’inserimento di singole modifiche, “si è 
tradotta in un testo non uniforme, composto com’è da disposizioni già presenti nella l. 
fall. del 1942, da disposizioni introdotte dal d.l. del 2005, da disposizioni introdotte dal 
d.lgs. del 2006 e da disposizioni introdotte dal d.lgs. del 2007” nonché dalle disposizioni 
introdotte da ultimo dal d.l. del 2012 e dal d.l. del 2015, “con tutti i problemi, anche 
gravi, sia in termini di coordinamento sia in termini di diritto intertemporale che 
ovviamente ne conseguono”. A. NIGRO - D. VATTERMOLI, Diritto della crisi delle 
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intervento riformatore di consistente portata, caratterizzato da principi 
ispiratori che sono in larga parte nuovi rispetto a quelli propri della 
vecchia legge fallimentare. Tali principi sono rintracciabili nella tendenza 
a circoscrivere al massimo l’area di applicazione delle procedure 
concorsuali, nella volontà di semplificare e rendere più veloce l’iter delle 
procedure, di favorire meccanismi e tecniche di conservazione delle 
strutture produttive e di attribuire un ruolo più attivo, nella gestione della 
crisi, al debitore ed ai creditori.  
Per questo pare quindi possibile riferirci complessivamente agli interventi 
normativi di cui sopra con il termine “riforma”.  
Vorrei inoltre precisare che l’elaborato ha un taglio giuridico, per cui 
l’analisi non sarà affrontata dal punto di vista economico ed 
aziendalistico, ma si concentrerà sulle norme di diritto fallimentare.  
Per questo il concetto di crisi, ripetutamente chiamato in causa, sarà usato 
con valenza prettamente giuridica. Con stato di crisi intendo infatti 
riferirmi a quello stato che implica la sussistenza di uno squilibrio 
patrimoniale che, ove si sia manifestato all’esterno e non risulti 
meramente transitorio, è definito insolvenza. 
                                                        




Il ruolo delle procedure concorsuali, dei creditori e del 
debitore nella gestione della crisi 
 
Sommario. 1.1 Obiettivi e funzione del diritto della crisi delle imprese; 




La numerosità e differenziazione dei creditori dell’imprenditore ha reso 
necessaria la presenza nell’ordinamento giuridico del diritto della crisi 
delle imprese, il quale ha oggi l’obiettivo prioritario della realizzazione 
del diritto soggettivo di credito.  
Il raggiungimento di tale obiettivo richiede sempre più spesso il 
trasferimento del controllo dell’impresa in crisi ai reali fornitori di 
capitale di rischio: i creditori. Essi, tuttavia, non costituiscono un gruppo 
omogeneo e non sono in possesso delle informazioni necessarie a gestire 
l’impresa in difficoltà.  
Per questo è necessario che intervengano gli organi della procedura a 
creare fra i creditori un’organizzazione e a fornire un quadro di regole 
certo, ed è inoltre opportuno che il debitore collabori alla soddisfazione 
dei creditori con il suo patrimonio informativo.  
 
 
1.1 Obiettivi e funzione del diritto della crisi delle imprese.  
 
La continua evoluzione della società ha inevitabilmente ripercussioni sul 
diritto, quale insieme di norme e principi che regolano la vita dei membri 
della comunità. Questo processo di adeguamento tra diritto e società ha 
 18 
portato dapprima al distaccarsi del diritto dei mercanti (diritto 
commerciale) dal diritto civile e, successivamente, all’assunzione di 
sempre maggiore autonomia del diritto della crisi delle imprese rispetto al 
diritto commerciale.  
La necessità di derogare ai rigidi principi del diritto comune fu avvertita 
già nel Medioevo, all’età dei Comuni, con la nascita delle Corporazioni di 
arti e mestieri ed il delinearsi di caratteristiche peculiari della classe 
mercante. Sempre più, infatti, i mercanti scambiavano beni e servizi, 
anziché consumarli, prendevano a prestito beni e mezzi, anziché utilizzare 
quelli di proprietà e mettevano in atto operazioni economiche di entità 
rilevante. Per questo nacque un diritto speciale, dedicato ai rapporti 
giuridici che coinvolgevano il mercante (l’attuale imprenditore): il diritto 
commerciale.  
La necessaria presenza del diritto della crisi delle imprese  all’interno di 
ogni ordinamento giuridico è stata una conseguenza, in  quanto dipende 
dal fatto che nello svolgimento della sua attività  l’imprenditore si rivolge 
ad una platea di creditori numerosa e differenziata: al manifestarsi 
dell’insolvenza la consapevolezza dei  creditori di essere numerosi e con 
pretese differenziate fornisce loro  l’incentivo di anticiparsi a vicenda 
nell’agire sul patrimonio del  debitore. Quando le passività superano le 
attività, i creditori tendono a  sprecare risorse nel tentativo di appropriarsi 
dei primi “pezzi” del patrimonio del debitore, con effetti pregiudizievoli 
sull’unità aziendale .  
Quando il debitore diviene insolvente i creditori innescano un  “gioco a 
somma zero”: ciò che guadagna un creditore è necessariamente perso da 
un altro13. In situazioni simili, le norme sono asimmetriche, vale a dire 
regolano relazioni in cui i soggetti hanno differenti probabilità di ricoprire 
                                                        
13 In tal senso F. DENOZZA, Le funzioni distributive del capitale, in Giur. comm., 2006, I, 
492 ss. 
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i vari ruoli. Norme che danno più spazio all’autotutela dei creditori 
penalizzano quelli con meno probabilità di autotutelarsi. Norme che 
consentono ai soggetti che hanno maggiori capacità di monitoraggio di 
approfittarne, finiscono per danneggiare i creditori che non posseggono 
tali capacità.   
Osservando che le qualità in questione non sono distribuite casualmente 
tra la popolazione, ma alcuni soggetti si troveranno sistematicamente nella 
categoria dei creditori che hanno scarse possibilità di controllo sul credito, 
inevitabilmente il legislatore si troverà ad operare una valutazione 
equitativa e politica, con un risultato indeterminato in termini di 
efficienza.  
Pertanto è interesse dei creditori come gruppo, in caso di insolvenza, che 
la liquidazione dell’impresa avvenga in modo ordinato, attraverso una 
procedura collettiva che coordini le rivendicazioni e salvaguardi i valori 
aziendali, anche mediante la prosecuzione dell’attività economica, 
impedendo ai singoli di disgregare l’azienda.  
L’aggressione disordinata del patrimonio da parte dei singoli creditori, 
infatti, ostacola l’attività di organizzazione dei fattori della produzione da 
parte dell’imprenditore e può quindi portare alla cessazione dell’attività e 
all’insolvenza di imprese con difficoltà solo apparenti. La cessazione 
dell’attività d’impresa o la sua disgregazione comportano la dispersione 
dell’avviamento, il quale non può formare oggetto di rapporti giuridici a 
sé stanti, e annulla il carattere olistico di quel sistema complesso che è 
l’azienda.  
In passato gli interessi relativi alla sopravvivenza dell’impresa erano 
considerati contrastanti con la tutela dei creditori, oggi tale impostazione 
è superata, sulla scorta dell’osservazione che spesso il valore massimo si 
ottiene salvaguardando l’unitarietà aziendale. Il sacrificio dei singoli 
creditori è compensato con il beneficio per l’intera categoria di 
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appartenenza. I partecipanti ad una procedura d’insolvenza dovrebbero 
quindi avere l’incentivo ad ottenere il massimo valore dagli assets 
aziendali, in modo che sia facilitata la miglior distribuzione per i creditori 
come gruppo e che l’insolvenza non si aggravi14.	Quale branca del diritto 
che disciplina la reazione dell’ordinamento all’insolvenza commerciale, 
obiettivo centrale del diritto fallimentare è la realizzazione del diritto 
soggettivo di credito. Una scarsa incisività nel raggiungere tale obiettivo 
scoraggerebbe le negoziazioni e produrrebbe incertezza, facendo lievitare 
i costi dell’accesso al credito.	Ponendo la questione in altri termini, il 
diritto fallimentare ha l’obiettivo di ricercare l’efficienza delle imprese ex 
post, durante ed ex ante. L’efficienza ex ante del diritto fallimentare 
riguarda le imprese in bonis ed è perseguita con misure che incentivino il 
management a gestire in modo il più possibile efficiente il patrimonio 
aziendale e lo penalizzino in caso di insolvenza, tenendo conto, tuttavia, 
che una punizione troppo severa può produrre effetti negativi, 
scoraggiando l’iniziativa economica. Per essere efficiente ex ante la 
procedura deve garantire i creditori ed assicurare la massimizzazione dei 
ricavi, con effetti positivi sulla disponibilità a fornire credito all’impresa 
in difficoltà.  
L’obiettivo dell’efficienza intermedia riguarda le imprese in crisi prima 
dell’avvio di procedure concorsuali e necessita di misure che incentivino 
il debitore a rivelare tempestivamente lo stato di difficoltà e a non 
assumere comportamenti eccessivamente rischiosi per tentare di 
evitarla15.  
                                                        
14
 A tal proposito si veda ONU, Legislative guide on insolvency law, New York, 2005, 
p. 10 ss. Tale guida nacque con l’obiettivo di fornire agli ordinamenti nazionali un 
modello a cui ispirarsi per regolare, a livello interno, il fenomeno dell’insolvenza 
transnazionale e di pervenire ad una sostanziale armonizzazione sul punto dei diritti 
nazionali. Tale schema ha proseguito il processo di conciliazione dei due principi di 
fondo delle procedure concorsuali, ritenuti contrastanti nei casi di insolvenza 
transnazionale: l’unità delle procedure e la territorialità.  
15
 Vedi F. FIMMANÒ, L’allocazione efficiente dell’impresa in crisi mediante la 
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Alla luce degli obiettivi del diritto della crisi delle imprese, è possibile 
individuare alcune sue caratteristiche desiderabili. Innanzitutto la 
normativa fallimentare dovrebbe permettere una soluzione rapida e 
ordinata delle difficoltà finanziarie del debitore, rendendo agevole 
l’accesso alle procedure di insolvenza e consentendo la sua partecipazione 
e quella dei creditori, in modo da minimizzare i costi. Una legge 
fallimentare dovrebbe poi fornire principi chiari ed oggettivi, permettendo 
l’individuazione, la conservazione e il recupero degli assets aziendali e 
mettendo potenziali finanziatori e creditori nella condizione di 
comprendere come le procedure di insolvenza operino e come siano 
valutabili i rischi associati alla loro posizione in caso di insolvenza.  
La funzione del fallimento si trova dunque ad essere collegata al ruolo dei 
creditori nell’impresa, in quanto rappresenta uno strumento di controllo 
degli stessi sulla gestione.  
 
 
1.2 Il ruolo dei creditori e il progressivo esautoramento della par 
condicio creditorum 
 
La riforma fallimentare attribuisce funzioni di grande rilevanza al 
comitato dei creditori in un’ottica di "privatizzazione" delle procedure 
concorsuali. Il legislatore ha ridotto i poteri del giudice delegato e ha 
rafforzato, tra l'altro, quelli del comitato dei creditori, quale organo 
portatore dell'interesse al proficuo svolgimento della vicenda 
fallimentare. 
                                                        
trasformazione dei creditori in soci, cit., p. 71. L’autore giustifica con la necessità di 
evitare comportamenti azzardati «la presenza dell’ esdebitazione nel nostro ordinamento 
ed il consenso crescente sull’opportunità di ricorrere alla sanzione penale solo per 
colpire i comportamenti più gravi: procedure troppo punitive possono favorire l’azzardo 
diretto a scongiurarle e disincentivare investimenti poco rischiosi.».  
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Questa scelta legislativa risulta perfettamente in linea con l'idea secondo 
cui, in caso di insolvenza, il controllo dell'impresa (o del patrimonio 
riferibile all'imprenditore) debba fisiologicamente trasferirsi in capo ai 
creditori.  
A seguito dell’insolvenza, i creditori divengono i veri fornitori di capitale 
di rischio: dalla situazione in cui effettuano una prestazione e ricevono un 
corrispettivo indipendente dai risultati ottenuti dall’impresa, passano a 
quella in cui sono titolari del diritto di dividersi pro quota l’eventuale utile 
di gestione che residua dopo che tutti i debiti dell’impresa sono stati 
soddisfatti. Essi da fixed claimants si trasformano in residual claimants16.  
Affidare ai creditori la proprietà, o comunque il controllo, dell’impresa 
consente di perseguire l’obiettivo di soddisfare il diritto soggettivo di 
credito, poiché permette di massimizzare il valore, attraverso la riduzione 
dei costi e dei tempi delle procedure. Le procedure, infatti, sono costose, 
nel senso che consumano una parte dell’attivo residuo sottraendolo alla 
soddisfazione dei creditori. Ciò dipende dal fatto che le legislazioni 
fallimentari generalmente prevedono che la gestione del patrimonio sia 
affidata all’organo giudiziario o amministrativo, che non ha gli incentivi 
e non effettua i controlli necessari, anziché ai creditori, con conseguenti 
inefficienze e costi di delega17.  
                                                        
16
 Secondo L. STANGHELLINI, Proprietà e controllo dell’impresa in crisi, cit., p. 161, la 
procedura concorsuale fa sì che i creditori, divenuti “investitori di capitale di rischio 
senza diritti” per effetto delle perdite, assumano il controllo dell’impresa in crisi: la 
procedura produce coattivamente questo trasferimento e crea una “organizzazione” 
attraverso la quale i creditori-controllanti possono esercitare i poteri che spettano agli 
investitori. Si ricompone così la necessaria corrispondenza fra rischio d’impresa e potere 
di gestione.  
17
 Vedi L. STANGHELLINI, Proprietà e controllo dell’impresa in crisi, in Riforma del 
diritto societario e riflessi sulle procedure concorsuali, a cura di S. Menchini, Torino, 
2005, p. 145 ss. L’autore ritiene che sia necessario «ripristinare la coerenza fra diritto 
dell’impresa solvibile e diritto dell’impresa in crisi, allineando la tutela dei creditori a 
quella di cui godono gli azionisti: ai creditori devono allora essere garantiti il potere di 
indirizzare le scelte di fondo sulla gestione del patrimonio dell’impresa in crisi e il 
potere di controllare, se del caso chiamandolo a rispondere dei danni, chi, comunque 
denominato (curatore, commissario, ecc.), compie tali scelte.»  
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Ebbene, uno degli obiettivi delle procedure d’insolvenza è trasferire il 
controllo dell’impresa in crisi da un soggetto che ha un sistema di 
incentivi distorto e inefficiente ai creditori. Il trasferimento del controllo 
del debitore ai creditori non risolve però tutti i problemi. Esso necessita 
di strutture che organizzino i creditori e di regole che diano un quadro 
normativo certo alle riforme e agli obiettivi con cui questo controllo deve 
essere esercitato.  
La letteratura economica degli ultimi decenni ha cercato di individuare gli 
strumenti più efficienti per attribuire le attività del debitore insolvente ai 
creditori, senza individuare una procedura in astratto più efficiente di 
altre. Tuttavia, in tutte le alternative possibili, il diritto della crisi delle 
imprese deve riconoscere poteri direttivi ai creditori che viceversa vanno 
sottratti alle autorità pubbliche, le quali devono avere solo poteri di 
controllo sulle procedure. Il modello che permette di ridurre al massimo i 
costi di transazione prevede di trasformare direttamente tutti i creditori 
dell’impresa in crisi in azionisti oppure di attribuire le partecipazioni ai 
soli creditori ordinari, lasciando inalterate le pretese dei privilegiati nella 
misura in cui le garanzie coprano il valore dei crediti. 
La conversione dei crediti in capitale può essere una scelta dei creditori 
espressa mediante il voto, in alcuni tipi di procedura, ma può essere anche 
una soluzione distributiva imposta in luogo del riparto in denaro. 
I creditori, presi come gruppo e non come singoli, hanno senz’altro un 
obiettivo condiviso: la massima valorizzazione del patrimonio del loro 
comune debitore. Essi, ancorché accomunati dall’interesse al massimo 
realizzo, non sono membri di un’“associazione” precostituita e ben 
funzionante, quali sono invece i soci di una società, anche in liquidazione. 
Essi sono cioè dei controllanti deboli18. 
                                                        
18
 Cfr. L. STANGHELLINI, Proprietà e controllo dell’impresa in crisi, cit., p. 163 ss.  
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I creditori quindi non costituiscono un gruppo omogeneo, come gli 
azionisti di una società in bonis, ma in caso di insolvenza entrano in 
conflitto. I creditori garantiti, ad esempio, a differenza dei chirografari, 
mirano ad una liquidazione celere anche a scapito del massimo realizzo.  
La trasformazione di un gruppo eterogeneo di creditori in una classe 
omogenea di azionisti, con la conversione del capitale di credito in 
capitale di rischio, è resa possibile dalle procedure d’insolvenza. Queste 
ultime infatti: 
(i) creano fra i creditori una comunanza di interessi, vietando azioni 
esecutive individuali; 
(ii) creano fra i creditori un’organizzazione di categoria, prevedendo la 
nomina di uno o più soggetti che li rappresentano e prevedendo forme di 
consultazione diretta e voto su alcune tipologie di decisioni; 
(iii) forniscono un quadro di regole certo, tale da orientare l’operato dei 
diversi soggetti che intervengono nella gestione del patrimonio del 
debitore; 
(iv) risolvono conflitti fra i vari creditori aventi interessi diversi, ad 
esempio attribuendo la decisione sulla soluzione concordataria della crisi 
ai soli creditori chirografari, quando i creditori con prelazione non 
possono ritenersi pregiudicati. 
Tuttavia, la prima esperienza applicativa della riforma testimonia, almeno 
con riferimento alle procedure fallimentari con esiguo attivo, che il 
comitato dei creditori non ha ottenuto il successo sperato dal legislatore. 
La prassi denota infatti che, sovente, coloro i quali vengono nominati 
componenti del comitato da parte del giudice delegato rifiutino di 
accettare tale incarico e, nei pochi casi in cui si riesca a costituire l'organo, 
quest'ultimo spesso non sia in grado di svolgere le proprie funzioni, con 
conseguente riespansione dei poteri del giudice delegato che, ai sensi 
dell'art. 41 comma 4 legge fall., si sostituisce al comitato «in caso di 
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inerzia, di impossibilità di costituzione per insufficienza di numero o 
indisponibilità dei creditori, o di funzionamento [...] o di urgenza».  
Non si può non parlare poi del progressivo esautoramento del principio 
della par condicio creditorum. 
Il primo vulnus sistematico a tale principio - dopo le deroghe singolari 
introdotte negli anni settanta-ottanta, attraverso i vari privilegi previsti 
dalle c.d. “leggi fotografia”19  - si è avuto proprio con la riforma del 
concordato preventivo del 2005, che, introducendo il concetto delle classi 
dei creditori (art. 160, comma 1, lett. c) e la possibilità di attribuire loro 
trattamenti differenziati (art. 160, comma 1, lett. d) - senza nemmeno 
pretendere l’indicazione delle ragioni, come invece fa l’art. 124, comma 
2, lett. b), l. fall. per il concordato fallimentare - ha operato una vera e 
propria “rivoluzione copernicana”. 
Tale “rivoluzione” è stata alimentata (forse meno clamorosamente, ma di 
certo più efficacemente) non solo dalla riformulazione - in senso estensivo 
- dell’art. 111 l. fall., ma anche dal dimezzamento del periodo sospetto ai 
fini delle azioni revocatorie fallimentari nonché dall’introduzione di un 
nutrito sistema di esenzioni (nuovo art. 67, comma 3, l. fall.); deve infatti 
tenersi conto che, nel sistema concorsuale, l’azione revocatoria ha sempre 
rappresentato il volano per una forma di “solidarietà redistributiva” del 
pregiudizio della crisi, attraverso l’ampliamento della platea dei soggetti 
da essa incisi20. 
Quest’opera di progressivo scardinamento è poi proseguita con l’espressa 
attribuzione della prededucibilità ai crediti da rimborso di varie tipologie 
di finanziamenti (art. 182- quater e art. 182- quinquies, comma 1, l. fall.) 
ed ai crediti derivanti dagli atti legalmente compiuti dal debitore 
                                                        
19
 Cfr. GIUSEPPE BOZZA, Il rispetto della par condicio creditorum nelle soluzioni della 
crisi dell’impresa, in www.fallimentiesocieta.it, 2014, 6.  
20
 Cfr. PAOLO VELLA, L’atomo di Bohr e le procedure concorsuali: una metafora della 
interazione tra giudice, debitore e creditori nella crisi di impresa, in ilcaso.it, 2015. 
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preconcordatario (art. 161, comma 7, l. fall.), nonchè con il 
riconoscimento della facoltà di sospensione o scioglimento dei contratti 
in corso, mediante la corresponsione all’altro contraente di un semplice 
indennizzo non prededucibile (art. 169- bis l. fall.), per raggiungere il suo 
culmine - nel concordato in continuità - con l’autorizzazione del 
pagamento di crediti anteriori (art. 182- quinquies, comma 5, l. fall.)21.  
A tutte le inibizioni imposte al ceto creditorio fa da contrappeso la prevista 
retrodatazione del c.d. “periodo sospetto” - per l’esercizio delle azioni 
revocatorie e di inefficacia (ex artt. 64, 65 e 67, commi 1 e 2, l. fall.) - alla 
data di pubblicazione della domanda di concordato nel registro delle 
imprese; misura provvidenzialmente disposta dal nuovo art. 69- bis l. fall., 
anche tenuto conto del termine massimo di sei mesi che il tribunale può 
fissare per il deposito della proposta completa di concordato, ai sensi 
dell’art. 161, comma 6, l. fall. 
Si tratta, a ben vedere, di uno dei pochi tributi delle riforme al principio 
della par condicio creditorum. 
 
 
1.3 Il ruolo del debitore nella procedura d’insolvenza. 
 
Anche se in caso di crisi il trasferimento del controllo dall’imprenditore 
ai creditori è necessario, esso incontra una serie di ostacoli.  
Innanzitutto può non essere chiaro all’esterno quando l’impresa sia in 
crisi, per cui occorre porsi l’obiettivo di favorire l’emersione tempestiva 
della crisi in funzione della predisposizione di rimedi ancora efficaci. Se 
però non si offre al debitore un ruolo nella gestione della sua situazione 
di difficoltà, egli non sarà incentivato a denunciarla, per timore di essere 
                                                        
21
 In senso contrario cfr. M. VITIELLO, in Le soluzioni concordate della crisi di impresa, 
Giuffrè, 2013, (collana Officina del diritto. Società e fallimento), p. 48.  
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subito allontanato.  
In secondo luogo, quando la crisi è emersa, l’impresa per poter proseguire 
richiede un patrimonio di conoscenze e di informazioni non sempre 
facilmente trasferibile . Tali informazioni possono consistere sia in 
conoscenze tecniche, sia nel know-how relativo ai clienti e ai fornitori, alla 
situazione del mercato, ai concorrenti e così via. È spesso l’imprenditore, 
o il management, che è in possesso di queste  
informazioni e che dovrebbe comunicarle ai creditori. Si pone dunque un 
dilemma: coloro che hanno provocato la crisi, e che dunque sembrerebbe 
opportuno allontanare dalla gestione dell’impresa, sono necessari affinché 
questa prosegua la sua attività, almeno nelle fasi iniziali. Non solo: essi 
devono contribuire nella realizzazione di un’operazione che toglie loro il 
controllo dell’impresa.  
Inevitabilmente i creditori assumeranno un atteggiamento diffidente in 
questa collaborazione con il debitore: imprenditore e managers possono 
non essere capaci di gestire correttamente l’impresa durante la procedura 
concorsuale, dato che l’hanno portata alla crisi; essi possono inoltre non 
avere sufficienti incentivi a farlo nel migliore dei modi, dato che i risultati 
positivi non andranno a loro vantaggio; infine essi possono avere incentivi 
diversi da quello di massimizzare la soddisfazione dei creditori, dato che 
potrebbero utilizzare il tempo in cui ancora gestiscono l’impresa per 
trasferire informazioni critiche all’esterno, in vista di un utilizzo da parte 
propria o di terzi.  
Nonostante queste controindicazioni il patrimonio informativo di cui è in 
possesso il debitore fa sì che l’utilità della sua collaborazione sia 
innegabile e vada al di là del caso della gestione dell’impresa in crisi. 
Anche qualora si proceda ad una semplice liquidazione, infatti, il debitore 
ha spesso migliori informazioni sul valore dei cespiti da dismettere ed è 
spesso in grado di conoscere il mercato dei potenziali acquirenti. È 
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frequente che sulle ceneri di una società decotta ne nasca una nuova con 
lo stesso oggetto e con gli stessi soci, la quale acquista dagli organi della 
procedura l’azienda ad un prezzo che, pur essendo insufficiente 
all’integrale pagamento del passivo, è superiore a quello che qualunque 
altro acquirente avrebbe offerto (sindrome della fenice). 
Proprio per incentivare la collaborazione del debitore alla soluzione della 
crisi più rapida e conveniente per i creditori, molte procedure 
d’insolvenza, in apparente violazione dell’ordine di priorità, consentono 
ai fornitori di capitale di rischio di trarre dei benefici dalla loro 
cooperazione alla soddisfazione dei creditori. Se si rispettasse il sistema 
delle precedenze, infatti, i valori emergenti dal patrimonio dell’insolvente, 
dedotti i costi della procedura, dovrebbero essere attribuiti prima ai 
creditori con diritto di prelazione, quindi ai creditori chirografari e 
successivamente, ma solo quanto tutti i creditori siano stati soddisfatti per 
intero, ai fornitori di capitale di rischio, cioè all’imprenditore e ai soci. 
Tuttavia il sistema concorsuale consente di rompere quest’ordine. Nel 
concordato, infatti, può accadere che anche quando i creditori non 
vengano interamente pagati, l’imprenditore, o in caso di società i soci, 
ottengano una qualche forma di beneficio economico. 
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CAPITOLO SECONDO 
Gestione della crisi e conservazione dell’unitarietà 
aziendale 
 
Sommario. 2.1 Il concordato preventivo; 2.1.1 Concordato liquidatorio, 
concordato in continuità e concordato misto; 2.2 Concordato in continuità: 
premesse generali; 2.2.1 Concordato in continuità: definizione normativa 
e finalità dell’istituto; 2.2.2 Le diverse tipologie di concordato in 
continuità; 2.2.3 Le fattispecie limite; 2.2.4 L’affitto d’azienda e la sua 
presunta incompatibilità con il concordato in esame; 2.2.5 Continuità 
soggettiva o continuità oggettiva?; 2.3 Il miglior soddisfacimento dei 




La prima scelta da effettuare quando si cerca un rimedio alla crisi 
d’impresa è quella tra liquidazione e riorganizzazione. Tale scelta 
dipenderà dal valore ancora posseduto dall’azienda e dall’eventuale 
necessità di preservare il valore dei suoi beni immateriali, per evitare la 
dispersione di utilità derivante dalla perdita dell’avviamento.  
La crisi, infatti, non è un segnale di salute dell’impresa ma non è 
nemmeno un segnale di inequivocabile opportunità di cessarne l’ attività.  
Il diritto concorsuale ha spostato l’attenzione dal soggetto-imprenditore 
all’oggetto-impresa, per cui sono state affievolite le conseguenze 
personali del fallimento e si è manifestato il favor per la riallocazione 
dell’impresa, più che per la sua liquidazione (favor evidente in istituti 




La riforma della legge fallimentare ha dunque introdotto nel sistema del 
diritto concorsuale il principio della centralità dell’azienda, donde 
peraltro un radicale cambiamento delle finalità del controllo 
giurisdizionale sulla crisi dell’impresa. 
Oggi il diritto italiano si presenta come un insieme di discipline sulla 
ristrutturazione del debito d’impresa (ma anche del debito del soggetto 
insolvente in quanto tale, ossia del debitore civile). Al centro del sistema 
sta il problema della ristrutturazione; invece la liquidazione del 
patrimonio è divenuta una scelta secondaria, che si rende necessaria solo 
quando non sia possibile procedere ad operazioni di ristrutturazione. 
A fianco del tradizionale obbiettivo di liquidare e realizzare l’attivo nella 
prospettiva del più ampio soddisfacimento possibile del ceto creditorio si 
impone ora, in tutti i casi in cui sia ipotizzabile il mantenimento sul 
mercato dell’azienda gestita dall’imprenditore in difficoltà finanziaria o 
irrimediabilmente insolvente, lo scopo della conservazione dell’impresa, 
con le conseguenti ricadute positive, che ineriscono al mantenimento sia 
dei livelli occupazionali sia del prelievo tributario1. 
È tuttavia indubbio che il principio della centralità dell’azienda sia 
immanente e condizionante in misura ancor più netta tutti gli istituti che 
si propongono di consentire il superamento della crisi, o la gestione 
dell’insolvenza, secondo modalità alternative a quelle derivanti dalla 
dichiarazione di fallimento dell’imprenditore. 
Se pensiamo poi a strumenti quali i piani di risanamento ex art.67, 3°c, 
lett. d), gli accordi di ristrutturazione dei debiti ex art. 182-bis l. fall. e ai 
                                                        
1
 La disciplina dell’esercizio provvisorio dell’impresa del fallito, del contratto di affitto 
e di cessione dell’azienda facente parte dei beni fallimentari e del concordato 
fallimentare risente intensamente di tale mutamento di prospettiva, il cui emblema 
normativo può essere trovato nel secondo comma dell’art. 104-bis l. fall., che a proposito 
dell’affitto di azienda prevede che “La scelta dell’affittuario deve tenere conto, oltre che 
dell’ammontare del canone offerto, delle garanzie prestate e dell’attendibilità del piano 
di prosecuzione delle attività imprenditoriali, avuto riguardo alla conservazione dei 
livelli occupazionali”. 
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piani di risoluzione della crisi da sovraindebitamento disciplinati dalla 
legge 2012 n. 3, ci rendiamo presto conto che la soluzione concordata 
della crisi dell’impresa ha quindi assunto, nel nostro ordinamento 
giuridico, un rilievo sino a qualche anno fa impensabile, in linea con la 
diffusa, ed ormai consolidata, spinta legislativa alla riduzione 
dell’intensità dell’elemento pubblicistico ed al corrispondente 
potenziamento del profilo negoziale, privatistico. 
Addirittura il fallimento, che è sicuramente la procedura più importante, 
ancorchè finalizzato alla liquidazione del patrimonio del debitore-
imprenditore, è una procedura ricca di regole sulla ristrutturazione utili 
a consentire la conservazione della continuità aziendale e la riallocazione 
efficiente dell’impresa sul mercato. In questa prospettiva è stata 
completamente riscritta e potenziata la disciplina dell’esercizio 
provvisorio dell’impresa fallita e sono state introdotte le regole 
sull’affitto e sulla vendita dell’azienda o di rami aziendali nel fallimento. 
L’istituto del concordato è stato completamente rivisitato, nel tentativo di 
favorire il transito dell’azienda dal fallimento al mercato. 
È possibile parlare oggi di una nuova branca del diritto, quella della crisi 
d’impresa, comprensivo sia della disciplina concorsuale, sia della 
normativa dedicata alle forme di composizione negoziale e privatistica 
della crisi. 
E non è estranea alla formazione di un nuovo diritto della crisi d’impresa 
la suprema corte, che con la sentenza n. 1521/13, resa a Sezioni Unite, ha 
definito in modo conclusivo alcune delle questioni più rilevanti, in tema 
di limiti del controllo giurisdizionale, contenuti, modalità e tempi di 
adempimento della proposta di concordato. La Suprema Corte affronta 
inoltre, in vari passi della sua pronuncia, il tema della posizione giuridica 
del professionista attestatore negli istituti di composizione concordata 
della crisi d’impresa che approfondiremo nei capitoli successivi. 
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2.1  Il concordato preventivo. 
 
I reiterati interventi legislativi in materia di concordato preventivo, a 
partire dalla riforma organica delle procedure concorsuali, sono stati 
contrassegnati finora da una netta cesura rispetto alla originaria 
configurazione dell’istituto delineata nella legge fallimentare del 1942. Si 
è passati da un sistema estremamente rigido e di netta connotazione 
pubblicistica alla enfatizzazione dei profili negoziali del procedimento 
concordatario mediante l’ampliamento a tutto campo dell’autonomia 
propositiva del debitore, accompagnato da un forte ridimensionamento 
del ruolo svolto dall’autorità giudiziaria e da una altrettanto netta 
compressione della tutela dei creditori. 
Se nella originaria versione della legge fallimentare il debitore – 
necessariamente già in stato di insolvenza – era posto di fronte ad 
un’alternativa secca, potendo scegliere fra due tipologie di concordato (il 
concordato cosiddetto «con garanzia» e quello con cessione dei beni) dal 
contenuto predeterminato dalla legge, ed era altresì vincolato a soddisfare 
interamente i crediti con prelazione e nella misura di almeno il quaranta 
per cento i crediti chirografari2, già nella prima stesura della riforma era 
invece consentito all’imprenditore che versasse anche soltanto in una 
situazione di crisi di proporre ai creditori un piano che gli consentisse di 
pervenire alla ristrutturazione dei debiti e alla soddisfazione dei crediti in 
qualsiasi forma, senza dover offrire né il regolare pagamento dei crediti 
muniti di privilegio, pegno o ipoteca (essendo sufficiente, per tali crediti, 
la previsione di un soddisfacimento non inferiore al valore di mercato dei 
beni o dei diritti sui quali insiste la causa di prelazione), né una 
                                                        
2
 Salvo quanto previsto dall’abrogato art. 186, comma 2, l. fall., per il concordato con 
cessione dei beni, ai sensi del quale non si aveva risoluzione del concordato, se dalla 
liquidazione dei beni si ricavava una percentuale inferiore al quaranta per cento.  
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percentuale minima di soddisfacimento per i chirografari. Di contro, 
l’autorità giudiziaria veniva degradata da vero e proprio arbitro delle sorti 
del concordato a controllore del regolare svolgimento della procedura3.  
Sulla novellata struttura di base del concordato preventivo il legislatore è 
intervenuto successivamente, soprattutto con il Decreto Sviluppo 
(convertito dalla l. n. 134/2012), allo scopo di incentivarne la fruibilità da 
parte del debitore; sono stati così affiancati al concordato, per così dire, 
«ordinario», il concordato cosiddetto «con riserva» ovvero «con 
prenotazione» o, ancora, «in bianco» e il concordato con continuità 
aziendale4. Inoltre, l’approvazione della proposta da parte dei creditori 
risultava fortemente agevolata dall’introduzione, in sede di votazione, 
dell’istituto del silenzio-assenso. Tuttavia, proprio questa norma, che 
esprimeva il massimo sforzo del legislatore per favorire il buon esito della 
soluzione concordataria, è stata soppressa dal d.l. n. 83/2015, con una 
scelta, che già da sola mostra quanto sia mutata la considerazione 
normativa dell’istituto.  
 
 
2.1.1 Concordato liquidatorio, concordato in continuità e concordato 
misto. 
 
Il concordato preventivo con cessione dei beni è stato da sempre oggetto 
di scarsa attenzione normativa rispetto al tradizionale concordato 
preventivo “per garanzia”, ed oggi rispetto al concordato preventivo non 
liquidatorio. 
                                                        
3
 È doveroso ricordare che nella prima versione della legge fallimentare il Tribunale 
poteva negare l’omologazione, se reputava che il debitore non fosse munito dei requisiti 
di meritevolezza richiesti, nonché se riteneva che la proposta non fosse conveniente, 
sebbene fosse stata approvata dalla maggioranza dei creditori.  
4
 Non a caso l’art. 33 del decreto in questione è rubricato “Revisione della legge 
fallimentare per favorire la continuità aziendale”. 
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Ciò ha fatto emergere numerosi problemi applicativi, considerando anche 
il fatto che il concordato preventivo per cessione ha avuto nella prassi una 
diffusione di gran lunga maggiore rispetto al concordato “tradizionale”. 
L’assenza poi di una disciplina esaustiva, la necessità di estendere al 
concordato per cessione le regole dettate dal legislatore per il concordato 
in generale, regole peraltro spesso “pensate” per un concordato non 
liquidatorio, i numerosi problemi connessi con la fase esecutiva di un 
concordato per cessione, hanno portato in passato ad un fiorire di studi in 
materia. 
La diffusione del concordato per cessione dei beni è derivata dal fatto che 
tale tipo di concordato è l’unica reale alternativa che ha l’imprenditore 
decotto rispetto alla procedura fallimentare, ove questi non disponga dei 
mezzi o dei sostegni esterni per affrontare un diverso tipo di concordato o 
un accordo di ristrutturazione dei debiti. In altre parole, è l’unico mezzo 
che consenta una liquidazione concorsuale dei beni del debitore senza i 
traumi del fallimento. Non a caso persino in tempi recenti, ed anche 
successivamente alla riforma del 2006, il concordato per cessione ha 
continuato ad essere prevalentemente utilizzato in situazioni di 
“insolvenza” più che di “crisi”. 
Va peraltro rilevato che, nelle più recenti evoluzioni normative, il 
concordato per cessione dei beni tende a sganciarsi dalla vecchia e 
monocorde funzione di strumento estremo di alternativa al fallimento, di 
mezzo di liquidazione totale ed atomistica del patrimonio 
dell’imprenditore a favore dei creditori. La nuova formulazione dell’art. 
182, l. fall., e soprattutto le nuove regole introdotte con il d.l. 22 giugno 
2012, n.83, convertito con legge 7 agosto 2012, n. 134 (il c.d. Decreto 
Sviluppo5), regole in buona parte applicabili anche al concordato per 
                                                        
5
 Il decreto è stato in seguito convertito nella legge 7 agosto 2012, n. 134. Per un quadro 
generale si veda F. LAMANNA, La legge fallimentare dopo il “Decreto sviluppo”, Il 
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cessione, hanno aperto prospettive completamente nuove sull’utilizzo di 
tale tipo di concordato. 
I confini tra le varie forme di concordato sono divenuti col tempo sempre 
più labili, potendosi dare luogo a concordati “misti” nelle più svariate 
forme, e ciò perché è oggi ipotizzabile, rispetto al passato, una cessione 
solo parziale dei beni e soprattutto perché la cessione di azienda o di rami 
di essa è divenuta una delle modalità di realizzazione della continuità 
aziendale6. 
Tuttavia bisogna porre mente a quello che è stato l’ultimo intervento del 
legislatore in materia7. 
Determinare se un piano concordatario sia qualificabile o meno come “in 
continuità” diventa oggi rilevante, non soltanto per stabilire se si tratti di 
applicare o meno la disciplina specifica prevista dall’art. 182-bis e 182-
quinquies ora comma 6 l. fall., ma per definire una serie di altre importanti 
variabili tra le quali, principalmente, se il debitore sia o meno vincolato 
ad “assicurare il pagamento di almeno il venti per cento dell’ammontare 
dei crediti chirografari”. 
Questa prescrizione, presa alla lettera, impone il rispetto del limite di 
soddisfacimento del 20% nei casi in cui il piano non preveda la divisione 
                                                        
Civilista, Giuffré, Milano 2012.	 
6
 A tal proposito occorre operare un chiarimento preliminare in ordine al senso 
dell’espressione “concordato con continuità aziendale” utilizzato dal legislatore negli 
artt. 160 ss., l. fall. Là dove il legislatore parla di continuità aziendale non 
necessariamente si riferisce alla continuità dell’attività d’impresa in capo al titolare, 
garantita grazie allo strumento del concordato. Il legislatore si riferisce piuttosto alla 
sopravvivenza e continuità dell’azienda anche in capo ad altro titolare, come appare 
evidente dal fatto che detta una disciplina applicabile anche in caso di cessione o 
conferimento di azienda. Il concordato, specie quello “in continuità aziendale”, non è più 
quindi un mezzo di salvataggio dell’imprenditore, bensì dell’azienda. 
Sebbene la norma richiami la continuità dell’azienda, “quest’ultima può al più essere 
conservata o gestita con criteri di continuità, ma ciò che, più appropriatamente ed in 
effetti può proseguire, è l’attività d’impresa”. F. LAMANNA, op. cit., p. 58.  
7
 Mi riferisco al testo del d.l. n. 83/2015 (coordinato con la legge di conversione 6 agosto 
2015, n. 132) pubblicato in Gazzetta Ufficiale del 20 agosto 2015, n. 192; testo recante 
“Misure urgenti in materia fallimentare, civile e processuale civile e di organizzazione 
e funzionamento dell'amministrazione giudiziaria”. 
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dei creditori in classi, mentre pare consentire una distribuzione 
differenziata la cui media non sia inferiore al 20% dell’ammontare dei 
crediti chirografari qualora i creditori chirografari siano classati, restando 
inteso che il complesso delle risorse messe a disposizione debba essere 
non inferiore al venti per cento del totale dei crediti chirografari, 
comprensivo, ovviamente, degli eventuali crediti degradati al chirografo. 
La prescrizione, inoltre, ha una rilevante ricaduta sistematica, dal 
momento che il concordato per cessio bonorum diventa, a pena di 
inammissibilità, di natura remunerativa, dovendo la proposta del debitore 
contenere un’obbligazione di natura necessariamente pecuniaria, e 
restando riservata a questo punto ai concordati con continuità aziendale la 
diposizione di cui all’art. 160 comma 1 lett. a) l. fall. (che detta il principio 
della cd. atipicità dei contenuti del piano, che consente di soddisfare i 
crediti attraverso qualsiasi forma, anche mediante cessione dei beni, 
accollo, o altre operazioni straordinarie…). 
Che poi l’obbligazione assunta sia vincolata al rispetto della percentuale 
minima prevista dalla legge, e non alla mera corresponsione di una 
qualsivoglia percentuale, così come sino a ieri è stato, lo si desume dalla 
norma di cui all’art. 161, comma 2, lett. e) (…”in ogni caso la proposta 
deve indicare l’utilità specificamente individuata ed economicamente 
valutabile che il proponente si obbliga ad assicurare a ciascun creditore”), 
donde la conclusione che ad omologazione intervenuta diviene risolvibile, 
su iniziativa del creditore, qualsiasi concordato in cui la percentuale 
indicata in proposta non sia rispettata, salvo la scarsa rilevanza 
dell’inadempimento, e quindi dello scostamento dalla percentuale cui il 
debitore si fosse, appunto, obbligato. 
Le distinzioni non finiscono qui, poiché solo con un piano con continuità 
è possibile sottrarsi al rischio di una proposta concorrente, proponendo ai 
creditori chirografari una percentuale di soddisfacimento, attestata, non 
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inferiore al 30 per cento e non quindi al 40 per cento, come previsto 
quando il piano sia per cessione dei beni. 
Per queste ragioni, la valutazione di ammissibilità giuridica cui il tribunale 
è chiamato una volta che la proposta di concordato sia stata depositata 
diverge significativamente, a seconda che il concordato sia qualificabile 
in continuità o per cessio  bonorum e poichè, sotto un certo profilo, le 
maglie della normativa sono divenute più larghe qualora il debitore 
intenda definire la sua crisi mantenendo la continuità dell’impresa, è a 
questo punto facile prevedere che risulterà aggravato il dissidio, già 
esistente, tra i sostenitori della cd. continuità indiretta (che considerano 
applicabile la disciplina dell’art. 186-bis anche qualora il debitore affitti 
l’azienda nella prospettiva della cessione) e coloro che al contrario 
ritengono applicabile la disciplina della continuità ai soli casi in cui sia il 
debitore a proseguire l’impresa durante la procedura, o per risanare o per 
cedere l’azienda nella fase esecutiva del concordato. 
Quel che pare certo è che la necessità, espressa dal legislatore della 
riforma, di ancorare il debitore ad un’obbligazione seria e vincolante nella 
prospettiva di un soddisfacimento della massa dei creditori non 
meramente simbolico potrebbe risultare frustrata, ove il debitore abbia 
cura di presentare, nei tribunali che aderiscono alla tesi della continuità 
indiretta, un piano imperniato sull’affitto dell’azienda e nei tribunali che 
adottano un’interpretazione più restrittiva dell’art. 186-bis l. fall., 
continuando a gestire l’impresa provvisoriamente e sino 
all’omologazione, per realizzare la fattispecie della continuità funzionale 
alla cessione dell’azienda, ad oggi certamente compresa nella sfera di 
applicazione dell’art. 186-bis l. fall. 
Ma in realtà, in entrambi questi ultimi casi la natura giuridica del 
concordato non si discosta affatto da quella di un concordato che finisce 
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per realizzare la cessione di tutto il patrimonio del debitore8. 
La prassi conosce poi una terza tipologia di concordato preventivo, nota 
come concordato misto e caratterizzata dalla coesistenza di una 
componente di continuità aziendale ed una liquidatoria. 
Sulla definizione di tale forma di procedura concordataria non vi è 
unanimità di vedute. Secondo alcuni studiosi, infatti, il concordato si 
definisce misto quando alla prosecuzione dell'attività si affianca la 
cessione a terzi dell'azienda in esercizio o il suo conferimento in una o più 
società 9  ; secondo altri, invece, quando alla prosecuzione dell'attività 
aziendale si affianca la liquidazione dei beni estranei al perimetro 
aziendale e non funzionali alla prosecuzione dell'attività medesima10 . 
Un’opinione, quest’ultima, che tuttavia non è scevra da critiche dal 
momento che, trovando la sua ratio nello stesso art. 186- bis l. fall. che 
consente infatti al proponente di prevedere la liquidazione di beni non 
funzionali, parrebbe più propriamente potersi considerare come una delle 
modalità di esecuzione della proposta di concordato con continuità 
aziendale.	La differenza, a ben vedere, non è di poco conto, in quanto la 
non corretta configurazione della procedura concordataria origina dubbi 
in relazione alla disciplina da applicare - quella speciale ex art. 186- bis e 
182- quinquies, comma 5, l. fall. o quella di cui all'art. 182; l'eventuale 
applicazione della percentuale minima di soddisfacimento dei creditori 
chirografari ex art. 160, comma 4; quella inerente alle proposte 
concorrenti; nonché sulla necessità della nomina del liquidatore 
                                                        
8
 Vedi M. VITIELLO, Concordato con continuità e liquidatorio dopo la riforma: elementi 
critici e proposte de iure condendo, in ilFallimentarista.it, Giuffrè 2015 
9
 Cfr. F. LAMANNA, Che cos'è e quando è configurabile il cd. concordato “misto”?, in 
ilFallimentarista.it, 16 settembre 2015; R. AMATORE, Il concordato c.d. misto ed i limiti 
di compatibilità con il concordato con continuità aziendale e il concordato liquidatorio, 
in ilFallimentarista.it, 4 luglio 2014. 
10
 Trib. Roma 31 luglio 2015, decr., in ilFallimentarista.it, 5 novembre 2015; Trib. Roma 
22 aprile 2015, n.17, decr., in ilFallimentarista.it 15 settembre 2015; Trib. Nola 23 
settembre 2014 e Trib. Ravenna 19 agosto 2014. 
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giudiziale11.	Nel concordato con continuità aziendale, infatti, il “piano 
può prevedere anche la liquidazione dei beni non funzionali all'esercizio 
dell'impresa”, ma è il debitore a dover procedere alla loro liquidazione ed 
al pagamento dei creditori in misura in ogni caso superiore a quella che 
potrebbe loro derivare dalla liquidazione dell'intero patrimonio della 
società12. Nel concordato liquidatorio, al contrario, in virtù della cessione 
dei beni ai creditori le operazioni anzidette sono svolte dal liquidatore 
giudiziale nominato ai sensi dell'art. 182 l. fall. Sulla questione, per la 
prevalente giurisprudenza di merito, al fine di individuare le norme da 
applicare in presenza di concordato misto, è necessario verificare se le 
operazioni di dismissioni previste, ulteriori rispetto all'eventuale cessione 
dell'azienda in esercizio, siano o meno prevalenti in termini quantitativi e 
qualitativi, rispetto al valore dell'azienda che permane in esercizio, anche 
se per mezzo di cessione a terzi13. 
 
 
2.2 Concordato in continuità: premesse generali.  
 
Il concordato preventivo in continuità aziendale trova, per la prima volta, 
un espresso riferimento legislativo nelle disposizioni dell’art.186- bis e 
186-quinquies quarto comma, introdotte, di recente, ad opera del “Decreto 
Sviluppo”, d.l. 83/2012, convertito con modificazioni dalla legge 
134/2012.  
La recente rivisitazione delle norme sul concordato, in particolare con 
l’introduzione dell’art.186- bis l. fall, “Concordato con continuità 
                                                        
11
 Cfr. D. FICO, Riflessioni sul concordato con continuità dopo il d.l. 83/2015, in 
ilFallimentarista.it, 09 febbraio 2016. 
12
 Trib. Milano 1 marzo 2014, decr., in ilFallimentarista.it. 
13
 Trib. Pistoia 29 ottobre 2015 in ilFallimentarista.it, 25 novembre 2015; Trib. Roma 
24 marzo 2015; Trib. Vercelli 13 agosto 2014 e Trib. Mantova 19 settembre 2013. 
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aziendale”, consiste tuttavia, a ben vedere, nel recepimento normativo 
delle prassi ormai diffuse nella pratica applicazione delle disposizioni 
previgenti, sulla scorta delle elaborazioni interpretative della dottrina e 
della giurisprudenza. Infatti prima dell’introduzione dell’art.186- bis 
questa figura, pur avendo un indubbio status sul piano dell’elaborazione 
della dottrina, risultava in ogni caso priva di una specifica disciplina 
legislativa e finiva per confluire nell’ambito di una figura unitaria di 
concordato preventivo, almeno originariamente elaborata dal legislatore 
senza una specifica strategia idonea a conferire a questa soluzione 
alternativa alla crisi d’impresa un ruolo concreto e nettamente distinto da 
quello svolto dal fallimento. 
In questo nuovo quadro viene meno la classica contrapposizione tra 
concordato liquidatorio (riservato all’imprenditore che intende cessare 
l’attività) e concordato in continuità (riservato all’imprenditore che 
intende tacitare i creditori e proseguire poi l’attività), in quanto è proprio 
l’imprenditore che esce di scena nella nuova normativa, a favore di una 
continuità dell’azienda che può comportare, ma non necessariamente, 
continuità anche dell’impresa. 
Si apre coì la strada a concordati complessi con cessioni, totali o parziali, 
conferimenti, pagamenti di creditori in varia forma, operazioni 
straordinarie ed ogni alta variante consona ai peculiari caratteri della 
operazione di concordato da porre in essere. Va peraltro ricordato che il 
nuovo art. 186-bis, comma 3, l. fall., ha risolto il grave problema della 
cancellazione di iscrizioni e trascrizioni pregiudizievoli gravanti sui beni 
venduti dal liquidatore, attribuendo il relativo potere al giudice delegato. 
Il problema fondamentale che, almeno inizialmente, non pare essere stato 
colto dal legislatore della riforma 2006-2007 è costituito dalla profonda 
diversità che sussiste tra una procedura avente finalità meramente 
liquidatorie ed una procedura che, invece, abbia come scopo non solo il 
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soddisfacimento dei creditori dell’impresa ma, ove possibile, anche la 
salvaguardia e la prosecuzione dell’impresa stessa, con possibilità per 
quest’ultima di reimmettersi, una volta risanata, sul mercato. 
È indubbio che la riforma della legge fallimentare abbia cercato di 
prendere in adeguata considerazione quel valore specifico e quell’utilità 
economica generale che è costituita dalla conservazione dell’impresa 
come asset complessivo unitario, non facilmente sostituibile, soprattutto 
in tempi di crisi. 
La ricorrenza di questa tipologia di concordato tuttavia è assai minore 
rispetto a quella di schemi alternativi, quali il concordato liquidatorio. 
Come è noto la diffusione di questi ultimi è favorita, nella prassi, non solo 
da una maggiore semplicità di costruzione ma anche dalla impossibilità, 
nel caso concreto, di una soluzione alternativa alla cessazione dell’attività 
e alla liquidazione di quel che rimane del patrimonio aziendale. 
Una volta constatata la difficoltà che, soprattutto in tempi di crisi, il 
tessuto economico sperimenta nel creare nuove imprese idonee a prendere 
il posto di quelle eliminate dal mercato, ha costretto il legislatore a 
confrontarsi con il rischio che l’assetto tradizionale delle procedure 
concorsuali si rivelasse inidoneo a conservare almeno temporaneamente i 
valori dell’azienda in crisi, permettendo o addirittura provocando la 
dissipazione di detti valori ed intaccando conseguentemente le concrete 
prospettive di soddisfacimento dei creditori. 
In particolare gli anni successivi all’entrata in vigore della riforma della 
legge fallimentare hanno costretto il legislatore a misurarsi con due 
fondamentali constatazioni: da un lato un sostanziale insuccesso dei 
meccanismi di salvaguardia dell’impresa contemplate nella procedura di 
fallimento (insuccesso a sua volta dovuto alla grave carenza di strumenti 
di allerta anticipata dello stato di crisi o di insolvenza e al conseguente 
approdo dell’impresa al momento della dichiarazione di fallimento in una 
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condizione di già avanzata decomposizione economica); dall’altro lato 
l’inadeguatezza della procedura di concordato ad assicurare una effettiva 
conservazione dell’impresa nel suo complesso e quindi a costituire una 
via efficacemente alternativa alla dichiarazione di fallimento, sia sul piano 
della capacità di distribuzione dell’attivo dei creditori sia sul piano del 
risultato macroeconomico della conservazione dell’impresa. 
Peraltro, nonostante lo sforzo del legislatore, che testimonia una palese 
preferenza per soluzioni concordatarie della crisi d’impresa, non può dirsi 
che la “nuova” disciplina del concordato in continuità risolva tutte le 
vecchie problematiche che impedivano, di fatto, il ricorso all’istituto. 
Non si può, infatti, non sottolineare, come, anche in questo caso, la 
formulazione del testo normativo dell’art.186- bis, lasci spazio a dubbi 
interpretativi, in particolare con riferimento alla definizione e quindi alla 
delimitazione dell’ambito applicativo della speciale disciplina del 
concordato in continuità. 
Ad ogni modo da tutte queste constatazioni sono scaturiti quegli 
interventi, spesso frammentari e disorganici, che nel corso degli ultimi 
anni hanno portato ad una progressiva implementazione di una serie di 
strumenti che, nell’ottica del legislatore, dovrebbero incentivare le 
procedure concordatarie in ogni caso strutturate su un tentativo di 
conservazione dell’azienda e dell’impresa nel suo complesso, sempre allo 
scopo di assicurare un miglior soddisfacimento dei creditori. 
È infatti doveroso ricordare che nell’ottica del legislatore la conservazione 
dell’impresa, (il cui destino viene di fatto ad essere scisso dal destino 
dell’imprenditore) costituisce il traguardo comunque a sua volta 
finalisticamente orientato al maggior soddisfacimento della platea dei 
creditori e non quindi un valore da perseguire in sé e per sé, anche 
eventualmente sacrificando gli interessi dei creditori medesimi. 
Gli interventi in materia continuano quindi ad avere come fondamentale 
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linea direttrice non il salvataggio dell’impresa come valore assoluto, ma 
il salvataggio dell’impresa come valore strumentale rispetto a quella che 
rimane comunque l’unica finalità di fondo della procedura concorsuale, e 
cioè il soddisfacimento dei creditori. È pertanto evidente che, allorquando 
questi due valori entrino in conflitto, a prevalere sarà sempre e comunque 
la tutela delle ragioni dei creditori, con la conseguenza che la scelta della 
continuità aziendale risulta costituire strada assolutamente non praticabile 
laddove non si traduca in una prospettiva di ampliamento/conservazione 
dell’attivo che può essere ripartito. 
 
 
2.2.1 Concordato in continuità: definizione normativa, presupposti e 
finalità dell’istituto. 
 
Il dato che sembra emergere in modo chiaro dalle innovazioni introdotte 
in materia dal legislatore fallimentare è il progressivo spostamento del 
baricentro della salvaguardia della continuità dell’impresa dall’area del 
fallimento (ove ormai costituisce ipotesi del tutto eccezionale) all’area del 
concordato preventivo. Questo spostamento di prospettiva, 
dall’imprenditore all’impresa è quindi ciò che caratterizza il più recente 
intervento riformatore in ambito fallimentare, che vede la preservazione 
dell’attività quale obiettivo principale di molte disposizioni14. 
                                                        
14
 L’art. 33 del decreto, che rappresenta ai nostri fini la norma principale, è rubricato 
“Revisione della legge fallimentare per favorire la continuità aziendale”. L’art. 186-bis 
non è, infatti, l’unico, tra le norme di nuova introduzione, ad affrontare il tema della 
continuità. Molte altre disposizioni hanno la finalità di orientare il debitore verso scelte 
concordatarie che prevedano il mantenimento in vita dell’impresa: ne sono un esempio 
l’art. 182-sexies, che prevede la paralisi ex lege della causa di scioglimento della società 
per riduzione o perdita del capitale sociale e dei connessi obblighi di ricapitalizzazione, 
per il periodo intercorrente tra data di deposito della domanda (anche solo prenotativa) 
di concordato e l’omologazione; l’art. 182-quinquies, che consente al proponente di 
chiedere al tribunale l’autorizzazione a pagare crediti anteriori per prestazioni di beni e 
servizi essenziali alla prosecuzione dell’attività, e l’art. 169-bis, che detta finalmente una 
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Il che comporta l’insorgere nell’interprete di numerosi dubbi sulla 
opportunità de iure condendo di mantenere nell’area del concordato quei 
piani e quelle proposte che si muovano in un’ottica esclusivamente 
liquidatoria (soprattutto alla luce dei costi supplementari che dette 
procedure presentano rispetto al fallimento laddove si limitino, come il 
fallimento stesso, a procedere ad un’attività liquidatoria senza rivelarsi in 
grado di conservare il valore dell’impresa nel suo complesso). 
Sic rebus stantibus è assolutamente auspicabile un intervento normativo 
complessivo che venga a scindere in modo radicale e definitivo il profilo 
liquidatorio da quello della continuità, affidando il primo ad una 
procedura avente questo precipuo carattere (quello che attualmente viene 
svolto dal fallimento), e facendo del secondo il nucleo essenziale e 
caratterizzante della procedura di concordato preventivo, che in tal modo 
verrebbe a rappresentare la continuità come proprio fondamentale profilo 
genetico. 
La disciplina del concordato con continuità aziendale era ed è tuttora 
connotata dallo specifico intento di salvaguardare, ove possibile, 
l’integrità e la funzionalità del complesso produttivo ancora in esercizio, 
benché in una situazione di difficoltà. In realtà, fin dalla prima versione 
della riforma della legge fallimentare, in ragione dell’ampiezza con la 
quale l’oggetto del concordato preventivo è delineato nell’art. 160, 
comma 1, lett. a), l. fall., era indiscussa l’ammissibilità di una proposta 
accompagnata da un piano, il quale prevedesse la prosecuzione 
dell’attività di impresa. Il d.l. n. 83/2012, però, fece emergere con 
chiarezza, insieme al generico intento del legislatore di agevolare 
                                                        
disciplina per i contratti in corso di esecuzione, prevedendo che il debitore possa essere 
autorizzato a sciogliersi dai contratti o a sospenderli, ove la prosecuzione del rapporto 
costituisca un ostacolo alla realizzazione del piano, e riservando al contraente un 
indennizzo in moneta concorsuale.	 
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l’accesso alla disciplina concordataria per le imprese in crisi, uno 
specifico favor per il superamento delle difficoltà delle imprese ancora 
operative con potenzialità di recupero, che è, poi, la chiave di volta per 
intendere la ratio della disciplina speciale - introdotta in quell’occasione 
- per il solo concordato con continuità aziendale. 
Sebbene l’ampia formulazione dell’art. 160 consentisse, già in passato, di 
ritenere ammissibile un concordato basato sulla prosecuzione dell’attività 
d’impresa15, oggi esso trova una specifica definizione e regolamentazione, 
rivelando alcune affinità con la legge Prodi-bis, in materia di 
amministrazione straordinaria. L’art. 186-bis considera, infatti, come 
concordato in continuità, quello il cui piano preveda la prosecuzione 
dell’attività d’impresa da parte del debitore, la cessione dell’azienda in 
esercizio, ovvero il conferimento dell’azienda in esercizio in una o più 
società, anche di nuova costituzione. La nozione introdotta con la riforma 
accomuna, dunque, fattispecie molto diverse tra loro, declinando la 
continuità aziendale in senso tanto soggettivo, quanto oggettivo16. 
Più in particolare l’istituto è qualificato non dalla domanda di concordato 
ma dal piano concordatario. Non rileva l’offerta ai creditori (che rimane 
solo secondariamente condizionata), bensì la modalità adempitiva di 
quella offerta: che qui presuppone appunto la prosecuzione dell’attività di 
impresa. 
Ecco allora che l’art. 186- bis si mostra nel suo oggettivo interesse: per 
                                                        
15
 Ai sensi dell’articolo, infatti, il piano di concordato può prevedere la “la 
ristrutturazione dei debiti e la soddisfazione dei crediti attraverso qualsiasi forma, anche 
mediante cessione dei beni, accollo, o altre operazioni straordinarie”. Nella prassi si 
erano, così, diffuse due forme di concordato: i c.d. “concordati di ristrutturazione” o “di 
risanamento”, in cui l’attività proseguiva, dopo la ristrutturazione, in capo alla stessa 
impresa, senza cessione a terzi dell’attività; e i “concordati liquidatori”, che prevedevano 
la cessione dei beni a terzi, atomisticamente o in forma aggregata attraverso il 
trasferimento dell’azienda.  
16
 Secondo parte della dottrina, la nozione di continuità aziendale utilizzata dal 
legislatore è “spuria”. In tal senso M. FABIANI, Riflessioni precoci sull'evoluzione della 
disciplina della regolazione concordata della crisi d'impresa, in ilcaso.it, II, 303/2012.	 
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non riguardare l’obbligazione inadempiuta o la modalità decisoria sulla 
stessa (ossia la deliberazione concordataria) ma qualcosa di altro: il piano 
aziendale di superamento della crisi di impresa strumentalizzato al 
recupero della solvenza del debitore (così posto in condizione di onorare 
l’offerta che egli ritiene di formulare ai propri creditori)17. 
Ai sensi dell’art. 186-bis, comma 1, l. fall., si ha concordato con continuità 
aziendale, qualora il piano preveda: 
- la prosecuzione dell’attività d’impresa da parte del debitore; 
- la cessione dell’azienda in esercizio; 
- il conferimento dell’azienda in esercizio in una o più società, anche di 
nuova costituzione18. 
In chiusura il comma citato precisa che la continuità aziendale non è 
incompatibile con un piano il quale contempli la liquidazione di beni non 
funzionali all’esercizio dell’impresa19. 
Ciò che caratterizza il concordato “in continuità aziendale” è dunque la 
prosecuzione, anche temporanea, dell’attività d’impresa in sé, e non la 
prosecuzione dell’esercizio dell’impresa da parte del debitore. Inoltre, 
come già chiarito in precedenza, non esiste una necessaria 
contrapposizione fra concordato in continuità aziendale e concordato 
                                                        
17
 Cfr. F. DI MARZIO, Un diritto per le imprese in crisi, Giuffrè editore, Milano 2014, p. 
10. 
18
 La formulazione della disposizione è stata oggetto di critiche, poiché è dubbio se 
contenga un’elencazione tassativa delle fattispecie. Si è con ragione rilevato, per un 
verso, che anche il conferimento di azienda rientra nell’ampia nozione di cessione 
(cosicché le tre ipotesi contemplate dovrebbero in effetti essere ridotte a due) e, d’altro 
canto, che, ove il legislatore avesse optato per una enunciazione analitica delle 
fattispecie, rimarrebbe comunque oscura la ragione per la quale avrebbe omesso di 
menzionare anche altre ipotesi di operazioni straordinarie (p.es. la fusione), che nella 
sostanza costituiscono delle cessioni. Su tali tematiche, cfr., recentemente, V. 
PETTIROSSI, Il concordato preventivo: della fattispecie con continuità aziendale, in Dir. 
fall., 2015, I, p. 221 e p. 232.  
19
 Per l’individuazione della disciplina applicabile a tale concordato «misto», assieme 
liquidatorio e in continuazione, si rinvia alle differenti opinioni formulate da V. 
PETTIROSSI, p. 228 e da S. AMBROSINI, Appunti in tema di concordato con continuità 
aziendale, in www.ilcaso.it.  
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liquidatorio, dato che la prosecuzione dell’attività al fine di preservare 
l’avviamento può rientrare nelle strategie di valorizzazione della massa 
concordataria in vista della alienazione o del conferimento dei complessi 
aziendali. Il richiamo ad un possibile conferimento dell’azienda, o più 
probabilmente della sua parte “buona”, in una società, anche di nuova 
costituzione, ricorda nobili precedenti come i salvataggi della GM e di 
Chrysler effettuati per mezzo della procedura di Reorganization 
disciplinata dal Chapter 11 del Bankruptcy Code statunitense. Con queste 
operazioni si è nel contempo risanata l’impresa e trasferito il controllo 
della stessa a nuovi soggetti20. 
L’esperienza italiana dei concordati di risanamento è però alquanto 
diversa. Occorre infatti considerare che in Italia, a differenza che nella 
procedura del Chapter 11 americano, l’iniziativa del concordato 
preventivo è saldamente nelle mani del debitore, al quale solo compete 
presentare la domanda. Finchè sarà così il debitore si servirà del 
concordato con “continuità aziendale” per continuare a gestire l’impresa 
risanata, in forme più o meno dirette. Se l’impresa è ancora salvabile, 
l’imprenditore tenterà cioè di salvarla per se stesso: certo non per farsela 
espropriare dai propri creditori. Ma il fatto che l’acquirente del complesso 
aziendale in prosecuzione sia soggetto riferibile allo stesso debitore 
concordatario non deve portare ad intravedere immediatamente un 
disegno fraudolento ai danni dei creditori, purchè il tutto sia fatto con 
trasparenza e la cessione avvenga a prezzo equo21. 
                                                        
20
 Cfr. MARIO CAMPOBASSO, Nuovi principi e vecchi problemi nel concordato 
preventivo, p. 30 ss. 
21
 In dottrina si è disegnato lo schema concordatario con cessione dell’azienda a terzi 
come “concordato di risanamento indiretto”, per distinguerlo da quello (diretto) in cui il 
debitore conserva la titolarità dell’impresa. È però comune esperienza che nel concordato 
indiretto il soggetto che rileva l’attività è collegato con lo stesso debitore, ragion per cui 
l’impresa cambia solo formalmente titolare: cfr. S. BONFATTI, Le procedure di 
composizione negoziale delle crisi di impresa: opportunità e responsabilità, in 
www.ilcaso.it (doc. n. 214/2010), p. 22 ss.). 
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In linea con l’obbiettivo di preservare l’attività aziendale, l’art. 186-bis 
individua per i piani in continuità una disciplina che potremmo definire 
“di favore”. 
Al comma 2, lettera c), si prevede la possibilità di una moratoria pari a un 
anno dall’omologazione per il pagamento di creditori muniti di privilegio, 
pegno o ipoteca, salvo che, prima dello spirare del termine, sia prevista 
l’alienazione dei beni o diritti su cui sussiste il diritto di prelazione. In tale 
circostanza il legislatore chiarisce che i creditori muniti di cause di 
prelazione non hanno diritto di voto, evidenziando implicitamente che tale 
diritto spetta comunque in presenza di moratoria superiore all’anno22. La 
disposizione anzidetta, come osservato da recente giurisprudenza di 
merito, ha natura eccezionale e si giustifica con la peculiarità, tipica del 
concordato in continuità, della prosecuzione dell'attività commerciale, la 
quale giustifica il sacrificio degli interessi dei creditori prelazionari. Per 
tale ragione, la moratoria non è applicabile al concordato liquidatorio nel 
quale vige, al contrario, il principio generale che impone al debitore di 
prevedere l'immediata cessione dei propri beni con effetto dalla data di 
omologazione del concordato23. 
A tal fine, è stato osservato che il richiamo al secondo comma dell'art. 160 
“segna con chiarezza la distinzione tra moratoria e falcidia”: 
quest'ultima, infatti, attiene al quantum del soddisfacimento (che 
relativamente ai creditori privilegiati deve essere integrale, sempre però 
nei limiti della capienza del bene sul quale insiste la garanzia, stimato 
nella prospettiva della liquidazione fallimentare); la moratoria, a sua 
volta, attiene al tempo dell'adempimento. 
La moratoria non deroga, tuttavia, all'art. 55 l. fall., richiamato per il 
                                                        
22
 In questo senso M. FABIANI, Riflessioni precoci sulla disciplina della regolazione 
concordata della crisi d’impresa, in ilcaso.it, II, 303/2012. 
23
 Trib. Rovigo 15 maggio 2015. 
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concordato preventivo dall'art. 169, comma 1, l. fall.24, motivo per cui gli 
interessi continuano a maturare anche nel periodo di dilazione, pur 
divenendo esigibili soltanto al termine del medesimo. 
Altro elemento caratterizzante il concordato con continuità è la 
prosecuzione dei rapporti giuridici preesistenti. Il terzo comma prevede 
infatti che i contratti in corso di esecuzione, fatta salva la volontà del 
debitore ex art. 169-bis, non si risolvono per effetto dell’apertura della 
procedura, rendendo inefficaci eventuali patti contrari; tale previsione è 
valida anche per i contratti stipulati con le pubbliche amministrazioni, 
salva la necessità di una relazione, redatta da un professionista, attestante 
la conformità della prosecuzione del rapporto al piano e la capacità di 
adempiere del debitore. 
In base al comma 4 poi l’ammissione al concordato non impedisce 
(sempre che sussista l’attestazione di conformità al piano e di capacità 
dell’impresa di adempiere gli obblighi contrattuali) la partecipazione della 
stessa a procedure di assegnazione di contratti pubblici, a condizione che 
un terzo operatore, in possesso dei requisiti, si impegni a mettere a 
disposizione le risorse necessarie all’esecuzione dell’appalto e a 
subentrare all’impresa ausiliata, qualora essa fallisca nel corso 
dell’esecuzione25. Infine, il comma 5 consente all’impresa in concordato 
con continuità di concorrere all’assegnazione di appalti anche riunita in 
un raggruppamento temporaneo di imprese, purché non rivesta la qualità 
di mandataria e sempre che le altre imprese aderenti al gruppo non siano 
sottoposte a loro volta ad una procedura concorsuale. 
Altra disposizione che evidenzia il favor del legislatore per la continuità 
                                                        
24
 Trib. Milano 30 ottobre 2014. 
25
 Contestualmente all’introduzione di questa norma, è stato modificato l’art. 38 del 
Codice degli appalti pubblici, laddove esso non prevedeva la possibilità di partecipare 
agli appalti per le imprese in concordato. Tale possibilità è ora ovviamente limitata alle 
sole ipotesi di concordato preventivo in continuità.  
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è contenuta nel comma 5 dell’art. 182-quinquies: la norma consente al 
debitore che presenti una domanda di concordato con continuità di 
chiedere al Tribunale l’autorizzazione a pagare crediti anteriori per 
prestazioni di beni e servizi, se un professionista in possesso dei requisiti 
di cui all’art. 67, terzo comma, lett. d), attesta che tali prestazioni sono 
essenziali per la prosecuzione dell’attività d’impresa, nonché funzionali 
ad assicurare la miglior soddisfazione dei creditori. L'attestazione del 
professionista non è comunque necessaria per pagamenti effettuati fino a 
concorrenza dell'ammontare di nuove risorse finanziarie che vengano 
apportate al debitore senza obbligo di restituzione o con obbligo di 
restituzione postergato alla soddisfazione dei creditori. Senza dubbio la 
disposizione di cui al quinto comma dell'art. 182- quinquies rappresenta 
un'importante deroga al principio della par condicio creditorum 
nell'ambito del concordato, poiché permette, come poc’anzi sottolineato, 
di pagare alcuni creditori concorsuali prima del tempo previsto ed al di 
fuori dei riparti26; deroga che tuttavia trova la sua giustificazione nella 
difficoltà di proseguire per altra via nell'attività d'impresa se non si 
assicura il pagamento anche dei debiti anteriori per forniture di beni e 
servizi di importanza fondamentale per il mantenimento dell'azienda in 
esercizio.  
Dunque la disposizione anzidetta interviene, di fatto, in una duplice 
direzione: da un lato, limitando la possibilità del pagamento alle sole 
prestazioni essenziali per la prosecuzione dell'attività d'impresa e 
funzionali ad assicurare la migliore soddisfazione dei creditori; dall'altro, 
rendendo possibile l'anzidetto pagamento nel periodo intercorrente tra la 
presentazione della domanda e del decreto di ammissione ed estendendo 
peraltro, almeno astrattamente, la possibilità di presentare la richiesta 
                                                        
26
 Cfr. R. AMATORE - L. JEANTET, Il nuovo concordato preventivo, Milano, 2013, 298. 
In giurisprudenza, v. Trib. Modena, 15 dicembre 2012, decr. 
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anche nel caso in cui il debitore abbia depositato una domanda di 
ammissione con riserva27.  
Due le condizioni, perché la disciplina riservata al concordato in 
continuità possa trovare applicazione: in primo luogo, il piano deve 
prevedere un’analitica indicazione dei costi e dei ricavi attesi dalla 
prosecuzione dell’attività, delle risorse finanziarie necessarie e delle 
relative modalità di copertura. Dovrà quindi essere depositato un vero e 
proprio progetto imprenditoriale, sostenuto da un preciso piano 
finanziario.  
In secondo luogo, la relazione dell’esperto asseveratore deve attestare che 
la prosecuzione dell’attività d’impresa prevista dal piano è funzionale al 
miglior soddisfacimento dei creditori. Il piano di ristrutturazione deve 
essere plasmato come un vero e proprio business plan, dovendo contenere, 
in aggiunta alla descrizione analitica delle modalità e dei tempi di 
adempimento della proposta, secondo quanto previsto dall’art. 161, 
comma 2, lett. e), l. fall., anche una dettagliata specificazione dei costi e 
dei ricavi attesi dalla prosecuzione dell’attività, delle risorse finanziarie 
necessarie e delle relative modalità di copertura. 
L’obiettivo ultimo, quindi, anche in un concordato in continuità, continua 
ad essere rappresentato dal grado di soddisfacimento del ceto creditorio28. 
È essenziale, dunque, affinché si possa rientrare nella fattispecie del 
                                                        
27
 Trib. Modena 22 ottobre 2012, decr. Per Trib. Milano 22 dicembre 2014. 
28
 Lo chiarisce la stessa relazione di accompagnamento al decreto: «la continuità 
aziendale non è un valore in sé, ma soltanto in quanto strumentale alla soddisfazione 
degli interessi del ceto creditorio». Critico su questa scelta del legislatore Lamanna, il 
quale sottolinea come essa “sembra subordinare la prosecuzione dell’impresa sempre e 
comunque al miglior soddisfacimento dei creditori, sovvertendo in certo senso ciò che 
sembrava ormai un dato acquisito per il nuovo concordato preventivo, ossia che esso 
servisse più a salvare l’impresa che a soddisfare i creditori. Sembra trattarsi quindi di un 
possibile arretramento delle finalità della riforma in quest’ordine di idee”. F. LAMANNA, 
Il c.d. decreto sviluppo: primo commento sulle novità in materia concorsuale, in 
ilFallimentarista.it, Giuffré 2012, p. 31.  
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concordato con continuità, che l’impresa sia ancora vitale e che abbia la 
potenzialità prospettica di generare flussi di cassa i quali possano essere 
utilizzati per innalzare il livello di soddisfacimento dei creditori. Infatti, 
nel momento in cui tali presupposti vengono meno - l’impresa cessa 
l’attività o la prosecuzione di quest’ultima risulta manifestamente 
dannosa per i creditori - l’art. 186-bis, ultimo comma, l. fall., attribuisce 
al Tribunale il potere di revocare il concordato, ex art. 173 l. fall. 
In questo quadro la funzione del secondo comma risulta quindi essere 
quella, non di completare la definizione della fattispecie, ma di cominciare 
ad introdurre alcune di quelle “cautele” ed “agevolazioni” di cui si è fatto 
cenno poc’anzi. Va aggiunto che, se è vero che i due presupposti stabiliti 
come elementi necessari del concordato con continuità (l’uno riferito al 
piano, l’altro all’attestazione) non costituiscono direttamente elementi 
della definizione di concordato con continuità, è anche vero che essi 
contribuiscono a delineare profili essenziali di tale definizione, di fatto 
sviluppandola anche sul piano interpretativo. 
L’inserimento nel piano dell’analisi di costi e ricavi nonché della 
individuazione delle fonti di copertura finanziaria, infatti, vale ad 
evidenziare come la continuità non sia rimessa ad una scelta arbitraria del 
debitore, ma richieda dei presupposti fattuali specifici, ed in particolare la 
possibilità per l’impresa in concordato di procedere con quella attività di 
programmazione finanziaria che costituisce elemento imprescindibile 
dell’attività imprenditoriale, al punto da indurre una dottrina a configurare 
l’insolvenza come disfunzione irreversibile della programmazione 
imprenditoriale. Si potrebbe addirittura dire che il presupposto formale 
dell’inserimento di un vero e proprio buisness plan nel piano di 
concordato con continuità vale ad evidenziare il fatto che l’impresa, 
seppure in crisi, non si trova in una situazione di definitiva ed irreversibile 
crisi di programmazione, ed è anzi ancora capace – seppur limitatamente 
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magari – di elaborare una strategia (se non imprenditoriale, quantomeno) 
finanziaria. 
Il che si traduce nell’interpretare la definizione di cui al primo comma nel 
senso che un elemento imprescindibile della fattispecie del concordato 
con continuità va individuato nella capacità dell’impresa sia di continuare 
a generare risorse finanziarie idonee a far fronte ai costi di prosecuzione 
dell’attività sia di gestire tale processo di generazione di risorse 
nell’ambito di una programmazione finanziaria complessiva. 
“Continuità”, quindi, non come mera prosecuzione dell’impresa, quali che 
ne siano i risultati ed anche senza la minima programmazione finanziaria; 
bensì come prosecuzione programmata in un’ottica di bilanciamento 
costi/ricavi grazie ad un’adeguata generazione di flussi finanziari. 
Presupposti senza i quali il concordato in continuità non può configurarsi 
e che pertanto debbono essere esplicati ed illustrati nel piano per 
consentire di verificare (sia pure su un piano probabilistico tipico di un 
buisness plan) l’assenza di quel “rischio di perdita” cui altrimenti i 
creditori sarebbero esposti. 
Su una linea ideale di continuità si pone il presupposto dell’attestazione 
della sussistenza del parametro del miglior soddisfacimento dei creditori. 
Anche in questo caso il requisito formale viene ad enucleare sul piano 
ermeneutico un carattere fondamentale del concordato con continuità, e 
cioè la finalità di incrementare le prospettive di soddisfacimento dei 
creditori (vedi par. 2.3). Questo, e non altro, deve essere attestato dal 
professionista, emergendo in tal modo la irrilevanza di altri possibili 
effetti collaterali “positivi” che pure potrebbero derivare dalla 
continuazione dell’attività di impresa (come ad esempio la conservazione 
dei livelli occupazionali o la salvaguardia di attività imprenditoriali 
“strategiche” per il tessuto economico), ma che da soli non possono 
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sorreggere un concordato con continuità29. 
Le fattispecie di concordato con continuità aziendale, elencate nell’art. 
186- bis, comma 1, l. fall., assumono un particolare interesse alla luce del 
recentissimo intervento legislativo. Come è stato da più parti osservato, 
già in esse il legislatore inizia a separare le sorti dell’imprenditore da 
quelle dell’impresa, poiché la disciplina di favore trova applicazione non 
soltanto nel caso in cui l’attività continui a essere gestita dal debitore, ma 
anche se, tramite la circolazione dell’azienda, essa prosegua in capo ad un 
soggetto diverso dall’originario imprenditore. Anzi, la variante della 
continuità aziendale “pura”, contemplante la prosecuzione dell’attività in 
capo alla stessa impresa e la soddisfazione dei creditori grazie agli utili 
realizzati per mezzo della continuità, è stata, nella prassi, attuata solo di 
rado; 30  più spesso la prosecuzione si realizza attraverso forme di 
concordato “miste”, o che prevedono, in varie forme, la separazione 
dell’azienda dall’imprenditore che ne era in precedenza titolare. In tutti 
questi casi non è tuttavia scontato poter ricondurre la fattispecie concreta 
all’ambito applicativo del concordato con continuità aziendale. 
Insomma, può ben dirsi che con questo intervento normativo inizia a 
emergere la tendenza, che troverà manifesta espressione nel d.l. n. 
83/2015 (conv. dalla l. n. 132/2015), a porre al centro dell’attenzione più 
la protezione dell’integrità e della efficienza del complesso produttivo che 
del soggetto, che ne è il gestore, il quale, fosse pure per cause a lui non 
imputabili, non ha dato buona prova di sé, conducendo l’impresa in una 
situazione di crisi, se non proprio di insolvenza.  
In questo contesto legislativo, sostanzialmente immutato, se si eccettuano 
                                                        
29
 Di contrario avviso, apparentemente, Trib. Piacenza 26 ottobre 2012, in 
ilFallimentarista.it secondo cui lo scopo principale del concordato preventivo sarebbe 
oggi costituito dalla preservazione delle strutture produttive ed aziendali. 
30
 Questo tipo di piano è stato addirittura definito una “rara avis”. F. LAMANNA, La legge 
fallimentare, cit., p.58.  
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le modifiche apportate dal d.l. n. 69/2013 (conv. dalla l. n. 98/2013), che 
ha dettato una disciplina più rigorosa per il concordato «in bianco» con lo 
scopo di limitarne l’uso abusivo che se ne stava facendo frequentemente 
nella pratica31, è intervenuto il d.l. n. 83/2015, che ha introdotto regole di 
spessore tale da indurre a ritenere che si sia voluta attuare una vera e 
propria ristrutturazione dell’istituto concordatario complessivamente 
considerato. 
Possiamo, arrivati a questo punto, tentare di formulare una definizione più 
completa e specifica del concordato con continuità come quella fattispecie 
di concordato che preveda – come specifico contenuto della proposta e 
conseguente vero e proprio obbligo del debitore proponente -  la 
continuazione dell’attività di impresa con modalità tali da assicurare un 
adeguato bilanciamento tra costi e ricavi, anche mediante una specifica 
individuazione delle risorse finanziarie necessarie e delle modalità per 
reperirle, in modo tale da consentire, in via alternativa, la prosecuzione 
dell’attività di impresa da parte del debitore, oppure la cessione 
dell’impresa (o di uno o più dei suoi rami) stessa a terzi, oppure il suo 
conferimento in una o più società, anche di nuova costituzione, e con la 
specifica e vincolante finalità di assicurare un miglior soddisfacimento dei 
creditori dell’impresa debitrice. 
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 Con tale ultimo provvedimento sono stati previsti: 1) l’obbligo per il debitore di 
allegare al ricorso l’elenco nominativo dei creditori con l’indicazione dei rispettivi 
crediti; 2) un’intensificazione degli obblighi informativi periodici a carico del debitore; 
3) il potere, anche officioso, del Tribunale di abbreviare il termine fissato per il deposito 
della domanda, ogniqualvolta l’attività svolta dal debitore risulti manifestamente 
inidonea alla predisposizione della proposta e del piano. Inoltre, l’Autorità giudiziaria 
può procedere alla nomina del commissario giudiziale con lo stesso decreto con il quale 
fissa il termine entro cui devono essere presentati il piano, la proposta e la 
documentazione allegata; il commissario giudiziale, poi, qualora accerti che il debitore 
ha posto in essere una delle condotte di cui all’art. 173 l. fall., deve riferirne 
immediatamente al Tribunale, il quale, una volta che ne abbia accertata la sussistenza, 




2.2.2  Le diverse tipologie di concordato in continuità 
 
La struttura dell’art. 186-bis presenta un duplice livello, in quanto risulta 
possibile operare una distinzione tra il primo comma (“norma di 
fattispecie”, e cioè norma contente la definizione del concordato con 
continuità) ed i commi successivi, i quali invece vengono a dettare la 
disciplina speciale del concordato con continuità, a partire dai presupposti 
necessari perché si possa configurare una simile procedura. 
La definizione fornita dal legislatore viene a presentare questa fattispecie 
di concordato come quel concordato il cui piano prevede «la prosecuzione 
dell’attività d’impresa da parte del debitore, la cessione dell’azienda in 
esercizio ovvero il conferimento dell’azienda in esercizio in una o più 
società, anche di nuova costituzione» specificando poi che il piano «può 
prevedere anche la liquidazione di beni non funzionali all’esercizio 
dell’impresa». 
Si tratta di una definizione piuttosto descrittiva e sostanzialmente 
imperniata su un concetto di “prosecuzione dell’attività d’impresa”, 
rispetto al quale le ulteriori specificazioni contenute nella previsione 
normativa valgono solo ad offrire un concetto quanto più ampio di detta 
“prosecuzione”. Il legislatore viene infatti a puntualizzare che tale 
prosecuzione può aversi non solo mediante il permanere dell’azienda in 
capo al debitore (c.d. continuità diretta), ma anche mediante la cessione 
dell’azienda, purché in esercizio; oppure mediante il conferimento 
dell’azienda (sempre in esercizio) in una società, anche di nuova 
costituzione; oppure mediante una di queste operazioni, che tuttavia 
contempli anche la liquidazione dei beni “funzionali” a tale prosecuzione 
(tutte ipotesi, queste, di cd. continuità indiretta). 
È importante sottolineare come il riferimento, contenuto nella norma 
stessa, alla “azienda” debba essere in realtà letto attraverso la “lente” della 
 57 
continuità dell’attività imprenditoriale. Il legislatore ha cioè utilizzato tale 
termine per riferirsi all’attività imprenditoriale stessa, di cui l’azienda 
costituisce proiezione materiale. Prova ne è il fatto che la norma opera un 
riferimento non all’azienda in sé, bensì all’azienda “in esercizio”, 
costituendo tale ultima locuzione una specificazione persino più 
importante del termine che la precede, in quanto utile ad evidenziare che 
ciò che caratterizza questa fattispecie di concordato non è la cessione 
dell’azienda “ferma” (in quanto tale operazione potrebbe ben essere 
ricondotta appieno nell’ambito di un concordato con natura squisitamente 
liquidatoria). 
In sintesi si avrà concordato con continuità solo quando il piano contempli 
fondamentalmente la prosecuzione dell’utilizzo dei beni e diritti 
organizzati per l’esercizio dell’impresa e quindi, di riflesso, la 
prosecuzione dell’attività imprenditoriale stessa, o da parte dello stesso 
originario imprenditore o da parte di un soggetto che gli sia medio tempore 
subentrato. Tradotto significa che la fattispecie di concordato con 
continuità si disinteressa del destino dell’imprenditore per concentrare la 
propria attenzione sul destino dell’impresa, cioè dell’unica entità che deve 
“continuare”. 
La definizione normativa viene sostanzialmente a richiamare le due 
ipotesi di continuità che erano state individuate dalla dottrina anche in 
epoca anteriore alla introduzione della norma, e cioè la continuità diretta 
e la continuità indiretta. In tal modo vengono attratte nella disciplina della 
continuità tutte le ipotesi in cui l’attività imprenditoriale prosegue, 
compresi i casi in cui tale prosecuzione è solo parziale, in quanto limitata 
ad una parte soltanto del complesso aziendale, ed accompagnata dalla 
cessione dei rami di azienda e dei beni non funzionali alla prosecuzione. 
La prima ipotesi prevede la prosecuzione dell’attività imprenditoriale 
direttamente da parte del soggetto che già precedentemente la esercitava. 
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Si tratta di un’ipotesi preferibile nel caso in cui l’impresa abbia rapporti 
commerciali con fornitori a struttura ed organizzazione complessa ( e 
questo perché la prosecuzione da parte dello stesso soggetto consente di 
evitare attività organizzative interne come la assegnazione di un nuovo 
“codice cliente”); oppure eserciti attività che richiedono particolari 
autorizzazioni amministrative; oppure trovi uno dei punti di forza proprio 
nella figura individuale dell’imprenditore, il quale sia in grado di 
apportare tuttora all’attività imprenditoriale delle specifiche capacità e 
utilità. 
La seconda ipotesi prevede la prosecuzione dell’attività imprenditoriale 
da parte di un altro soggetto, ed appare preferibile nei casi in cui le 
prospettive anche di eventuale rilancio dell’impresa dipendano da un 
cambio radicale del management imprenditoriale e dalla necessità di 
evitare l’emergere di passività latenti32. In questo caso tuttavia la scelta 
per la continuità indiretta comporta alcuni aspetti critici, come il fatto che 
i finanziamenti erogati direttamente alla Newco a tal fine costituita (e non 
alla proponente) esulano dall’ambito degli artt. 111 e 182-quater, e che il 
giudizio di fattibilità venga automaticamente ad estendersi alla 
adeguatezza delle garanzie fornite dal cessionario in ordine alla propria 
capacità di adempimento (ed al conseguente rischio di retrocessione della 
stessa impresa per inadempimento del cessionario). 
Ebbene, la definizione normativa recepisce tale distinzione venendo a 
prospettare tre ipotesi, e cioè: 
1) quella del concordato con continuità diretta in capo al debitore (c.d. 
“concordato di ristrutturazione” o “concordato di risanamento puro o 
soggettivo”) nel quale il miglior soddisfacimento dei creditori viene 
realizzato grazie alle risorse generate dalla continuità; 
                                                        
32
 Cfr. S. BONFATTI, I concordati preventivi di risanamento, in ilcaso.it. 
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2) quella del concordato con continuità indiretta mediante il conferimento 
dell’azienda in una società distinta (nuova o preesistente) nel quale il 
soddisfacimento dei creditori avviene o mediante la liquidazione della 
partecipazione nella conferitaria (destinando il ricavato ai creditori) o 
mediante l’assegnazione diretta ai creditori proprio delle quote della 
conferitaria; 
3) quella del concordato con continuità indiretta mediante cessione (c.d. 
“concordato con cessione”) dell’azienda a favore di una società distinta 
(nuova o preesistente) la quale – ove non versi direttamente e 
immediatamente il corrispettivo - adempirà l’obbligazione di pagamento 
proprio grazie ai flussi generati dalla continuità. Un concordato nel quale 
il soddisfacimento dei creditori ha dunque luogo, in tutto o in parte, 
proprio con il ricavato della cessione (spesso preceduta dall’affitto) al 
terzo; soddisfacimento il quale dipende quindi strettamente dalla 
regolarità e dalla pienezza dell’adempimento del cessionario, salvo il caso 
in cui quest’ultimo proceda al pagamento immediato e totalitario. 
È possibile quindi operare in primo luogo una discriminazione tra i 
concordati conservativi e il concordato di risanamento. I primi sono 
teleologicamente finalizzati alla conservazione della continuità aziendale 
nella previsione di una successiva evoluzione (anche di tipo liquidatorio). 
Il concordato di risanamento è invece finalizzato al ristabilimento di un 
equilibrio economico e finanziario senza mutamento alcuno del soggetto 
economico di riferimento. In tutti i casi prevale la considerazione di come 
il testo dell’art. 186-bis l. fall. abbia riconosciuto il valore della 
preservazione dell’attività d’impresa già affermato come uno dei 
fondamenti della procedura di amministrazione straordinaria delle grandi 
imprese in stato di insolvenza. La norma di riferimento sulla continuità 
aziendale è rappresentata dall’art. 27 d. lgs. 08.07.199 n. 270 e costituisce 
una prospettiva significativa da cui guardare alla regolamentazione in 
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esame. In base a questa disposizione le imprese dichiarate insolventi a 
norma del precedente art. 3 sono ammesse alla proceduta di 
amministrazione straordinaria quando presentino concrete prospettive di 
recupero dell’equilibrio economico delle attività imprenditoriali. 
Lo schema legale del concordato oggetto della presente trattazione è 
quello di risanamento puro. Una simile proposta concordataria prevede il 
la continuità dell’azienda in capo al debitore (senza mutamento del 
soggetto economico di riferimento), con la previsione di destinare al ceto 
creditorio chirografario il realizzo degli assets non funzionali alla 
continuità aziendale, il flusso finanziario generato dalla gestione 
economica caratteristica dell’azienda oltre che l’integrale variazione 
positiva del capitale circolante netto operativo che risulterà al termine del 
piano, tale da consentire, oltre all’integrale pagamento degli oneri 
funzionali al concordato, di quelli prededucibili e di quelli assistiti da una 
causa legittima di prelazione anche una data percentuale di soddisfazione 
a favore dei creditori chirografari non suscettibile di variazione o alea 
significativa.  È evidente la ratio dell’istituto, che è quella di favorire, per 
quanto possibile, soluzioni concordatarie non esclusivamente liquidatorie 
e che non abbiano quale risultato unico quello della progressiva 




2.2.3 Le fattispecie limite 
 
Analizziamo adesso i limiti della fattispecie, soprattutto in relazione a 
quelle che appaiono costituire ipotesi di difficile riconducibilità alla 
struttura complessiva del concordato con continuità. 
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La prima di tali ipotesi è quella della cessione dell’impresa ad un terzo, 
con soddisfacimento dei creditori mediante la mera distribuzione del 
prezzo di cessione (eventualmente cumulato, in tutto o in parte, con il 
canone dell’affitto di azienda che la cessione abbia preceduto). 
Si è dubitato che, qualora il piano preveda la cessione dell’impresa a terzi 
verso corrispettivo in denaro, ci si trovi effettivamente di fronte ad un 
concordato con continuità, in quanto in questo caso la prosecuzione 
dell’attività imprenditoriale da parte del cessionario non costituirebbe 
elemento necessario per il soddisfacimento dei creditori. Pare tuttavia che 
assuma carattere fondamentale il rapporto tra la continuazione dell’attività 
d’impresa durante la procedura ed il maggior soddisfacimento dei 
creditori, nel senso che là dove obiettivamente la prosecuzione 
dell’attività risulti strutturalmente funzionale ad un miglioramento delle 
prospettive di soddisfacimento della platea dei creditori, il fatto che 
l’impresa in tal modo proseguita venga poi ceduta in blocco a terzi non 
sembra incidere su quelle che sono le due coordinate essenziali per 
caratterizzare questa ipotesi di concordato, e cioè la continuazione 
dell’attività e il nesso funzionale che esiste tra tale continuazione e miglior 
soddisfacimento dei creditori. Si tratta, come è agevole constatare, del 
problema enunciato anche poc’anzi, e cioè del problema della distinzione 
concreta tra concordato con continuità e concordato “liquidatorio” con 
prosecuzione di fatto dell’impresa e sua successiva cessione aggregata a 
terzi.33 
La soluzione favorevole a configurare un concordato con continuità anche 
nell’ipotesi di cessione conglobata dell’impresa al terzo sembra tuttavia 
imporsi anche con quella che è l’ipotesi forse più estrema, e cioè il caso 
                                                        
33
 Vedi A. NIGRO – D. VATTERMOLI, Art. 186- bis. Concordato con continuità aziendale, 
in NIGRO-SANDULLI-SANTORO (a cura di), Il concordato preventivo e gli accordi di 
ristrutturazione dei debiti. Commento per articoli, Torino, 2014. 
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in cui il piano contempli la possibilità della cessione ancora in pendenza 
di procedura e quindi prima dell’omologa, ipotesi ritenuta del tutto 
ammissibile da parte della dottrina34 e della giurisprudenza35. Anche in tal 
caso infatti il rapporto tra continuità e miglior soddisfacimento dei 
creditori si integra perfettamente, quantomeno nella fase anteriore alla 
cessione, quando la prosecuzione dell’attività si ricollega alla 
salvaguardia dei valori aziendali. 
Un nesso tra prosecuzione e soddisfacimento dei creditori può tuttavia 
sussistere anche nella fase successiva alla cessione al terzo, sia nell’ipotesi 
del conferimento (in quanto il valore della conferitaria si connette 
all’andamento dell’attività imprenditoriale); sia quando sia stato 
convenuto un prezzo differito o variabile; sia quando – ad esempio – 
l’impresa cedente presenti posizioni creditorie per acconti non trasferite 
alla cessionaria e le cui possibilità di incasso dipendono dalla capacità del 
terzo cessionario di completare le commesse in relazione alle quali sono 
sorti i crediti per acconti36. 
In conclusione quindi sembra doversi escludere la configurabilità di 
un’ipotesi di continuità solo nel caso in cui il piano preveda la cessione 
pressochè immediata dell’impresa, non appena aperta la procedura, dietro 
il pagamento immediato o garantito (ma soprattutto completamente 
                                                        
34
 Vedi L. STANGHELLINI, Il concordato con continuità aziendale, in Il Fallimento, 2013, 
1222. 
35
 Trib. Roma, 29 gennaio 2014 in ilFallimentarista.it. Dice il tribunale che «Tutte le 
volte in cui il piano concordatario prevede la cessione dell’azienda in esercizio a terzi 
si avrà pur sempre un concordato in continuità aziendale, anche se fondato su di un 
piano che contempli la dismissione dell’azienda, in linea con quanto disposto dall’art. 
186- bis, primo comma, l. fall.»; vedi anche Trib. Reggio Emilia 21 ottobre 2014 in 
ilFallimenatrista.it il quale ha sentenziato che «Si deve qualificare “concordato 
preventivo con continuità aziendale” quello il cui piano prevede “la cessione 
dell’azienda in esercizio” (cosiddetta “continuità indiretta”) indipendentemente dal 
fatto che il godimento dell’azienda sia stato concesso a terzi in data anteriore al deposito 
del ricorso […]». 
36
 Cfr. G.B. NARDECCHIA – R. RANALLI, Art. 186- bis, in Codice commentato del 
fallimento, diretto da LO CASCIO, Milano, 2014. 
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svincolato dal successivo andamento dell’impresa) da parte del terzo, e 
concessione al medesimo della integralità dei crediti per commesse in 
corso. In questo caso infatti il soddisfacimento dei creditori risulta del 
tutto svincolato dall’attività di continuazione dell’impresa e viene 




2.2.4 L’affitto d’azienda e la sua presunta incompatibilità con il 
concordato in esame 
 
La seconda fattispecie su cui la dottrina e la giurisprudenza sono state 
chiamate a confrontarsi è quella della possibilità di ricondurre nell’area 
del concordato con continuità anche l’ipotesi di affitto di azienda, posto 
che l’art. 186- bis, l. fall., accanto alla fattispecie della c.d. continuità 
diretta, non fa alcuna menzione di questa ipotesi (c.d. continuità indiretta), 
citando soltanto la cessione di azienda in esercizio e il suo conferimento. 
Al riguardo, secondo una tesi, sarebbe opportuno distinguere l'affitto “fine 
a se stesso”, cioè l'ipotesi di prosecuzione dell'attività aziendale per mezzo 
dell'affittuario senza tuttavia prevedere contestualmente un obbligo di 
acquisto a suo carico entro un dato termine, da quello propedeutico al 
trasferimento dell'azienda o di un ramo della medesima.  
Il primo non rientrerebbe nel perimetro della fattispecie in esame, come 
si evince, peraltro, dallo stesso tenore letterale del più volte menzionato 
art. 186- bis37. Diversa, invece, sarebbe l'ipotesi di affitto prodromico alla 
                                                        
37
 Trib. Avezzano 22 ottobre 2014:« Ai sensi dell’art. 186-bis L.F., la proposta 
concordataria e il relativo piano possono dirsi in continuità quando la proponente 
preveda esplicitamente l'obbligo di acquisto dell'azienda in capo all'affittante. Qualora, 
infatti, venga previsto un affitto d'azienda fine a se stesso, (ossia senza previsione di 
cessione e/o acquisto in favore dell'affittante, la cui durata sia superiore alla proposta 
concordataria, con canone d'affitto in misura fissa e del tutto disancorato dal flusso 
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cessione del complesso aziendale, nella duplice forma sia di contratto la 
cui stipulazione rappresenti un elemento del piano concordatario (in 
quanto tale di futura realizzazione), sia di contratto pendente all'epoca del 
deposito del ricorso di cui all'art. 161 l. fall. 
Sulla riconducibilità dell'affitto di azienda nel perimetro applicativo del 
concordato in continuità si conoscono opinioni diametralmente 
opposte.	Secondo un orientamento, il concetto di continuità aziendale va 
inteso in senso oggettivo e, dunque, ben può sussistere anche in presenza 
di procedure concordatarie che conducono alla dissoluzione 
dell'imprenditore e comportano il travaso dell'azienda a terzi, purché 
l'azienda in sé e per sé non venga meno. La nozione di continuità aziendale 
ricomprenderebbe, pertanto, sia la fattispecie della continuità diretta 
dell'attività in capo all'imprenditore, sia quella della continuità indiretta38. 
In tale ottica, l'affitto di azienda stipulato prima della presentazione della 
domanda di concordato, come quello da stipularsi in corso di procedura 
concordataria non sarebbe, nel caso in cui vi sia la previsione di 
successiva cessione dell'azienda in esercizio, di ostacolo all'applicabilità 
della disciplina tipica del concordato in continuità, essendo l'affitto un 
mero strumento giuridico ed economico finalizzato proprio ad evitare una 
perdita di funzionalità ed efficienza dell'intero complesso aziendale in 
                                                        
economico dell'impresa affittante) ciò determina una incolmabile lacuna informativa a 
detrimento del ceto creditorio che pregiudica la stessa fattibilità giuridica della 
proposta. Tale pregiudizio si acuisce in assenza di previsione di adeguate garanzie e 
cautele per il caso di retrocessione dell’azienda»; Trib. Patti 12 novembre 2013.  
38
 In questi termini Trib. Roma 24 marzo 2015: «A seguito dell’introduzione dell’art. 
186- bis l. fall., anche il concordato cd. con continuità indiretta è ascrivibile alla 
categoria del concordato con continuità aziendale, dovendosi avere riguardo alla 
continuazione della vita dell’azienda sia che avvenga in capo all’originario 
imprenditore sia che avvenga in capo a terzi affittuari o acquirenti. Da ciò consegue che 
le operazioni straordinarie (cessione, affitto, conferimento aziendale), seppure volte ad 
un mutamento della originaria compagine aziendale, non possono dirsi prive del 
requisito della continuità sotto forma di risanamento traslativo indiretto, che pure è 
ricompreso nel concetto della continuità aziendale».  
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vista di un suo successivo passaggio a terzi39. Per i sostenitori di questa 
teoria, la riconducibilità dell'affitto di azienda al concordato in continuità 
troverebbe peraltro conferma nello stesso primo comma dell'art. 186- bis, 
che fa espresso riferimento ad un piano che preveda la “cessione 
                                                        
39
 Trib. Bolzano 10 marzo 2015: «La nozione di continuità aziendale, così come definita 
espressamente dall’art. 186 bis L.F., ricomprende sia la fattispecie della cd. continuità 
diretta dell'attività in capo all’imprenditore, sia quella della continuità indiretta attuata 
mediante cessione o conferimento a terzi dell’azienda in esercizio. Pertanto, l’affitto 
stipulato prima della presentazione della domanda di concordato, come quello da 
stipularsi in corso di procedura concordataria non è, ove vi sia la previsione di 
successiva cessione dell’azienda in esercizio, di ostacolo all’applicabilità della 
disciplina tipica del concordato in continuità, essendo l’affitto un mero strumento 
giuridico ed economico finalizzato proprio ad evitare una perdita di funzionalità ed 
efficienza dell’intero complesso aziendale in vista di un suo successivo passaggio a terzi. 
L’affitto d’azienda che persegua la finalità di mantenere in vita, di continuare, appunto, 
l’attività d’impresa, non è altro che uno “strumento ponte” per giungere alla cessione 
o al conferimento della stessa senza il rischio della perdita dei valori intrinseci - primo 
fra tutti l’avviamento - che un suo arresto, anche solo momentaneo, produrrebbe in 
modo irreversibile. L'affitto d’azienda rappresenta, quindi, uno strumento compatibile, 
essenziale e funzionale al raggiungimento degli obiettivi sottesi, da un lato della 
conservazione dell’impresa, e dall’altro al miglior soddisfacimento del ceto creditorio. 
Lo spartiacque fra il concordato liquidatorio e quello in continuità deve, pertanto, essere 
individuato nell'oggettiva, e non soggettiva, continuazione del complesso produttivo, sia 
direttamente da parte dell’imprenditore, che indirettamente da parte di un terzo 
(affittuario, cessionario, conferitario), con conseguente applicazione della specifica 
disciplina, in termini di benefici e oneri»; Trib. Roma 24 marzo 2015; Trib. Reggio 
Emilia 21 ottobre 2014; Trib. Rovereto 13 ottobre 2014; Trib. Vercelli 13 agosto 2014: 
« La nozione di continuità aziendale deve essere letta in senso oggettivo così che 
l’applicazione dell’articolo 186 bis L.F. non può essere esclusa laddove l’affitto di 
azienda non sia esclusivamente preordinato ad una conservazione dei valori aziendali 
in vista della successiva liquidazione ma sia finalizzato al mantenimento in esercizio 
dell’attività imprenditoriale. […]L’affitto di azienda, anche se anteriore al deposito 
della domanda di concordato, in quanto funzionale al trasferimento dell’impresa con 
mantenimento in esercizio della stessa, rappresenta una modalità di esercizio 
dell’attività imprenditoriale non diversamente dall’alternativa (esplicitamente prevista 
dall’articolo 186 bis L.F.) della cessione dell’azienda in esercizio, sicché in presenza 
delle condizioni descritte nulla osta all’applicazione dell’articolo in questione anche in 
presenza di affitto di ramo di azienda»; Trib. Cuneo 29 ottobre 2013:«Nel concordato 
preventivo la previsione dell’affitto come elemento del piano concordatario, purchè 
finalizzato al trasferimento dell’azienda e non destinato alla mera conservazione del 
valore dei beni aziendali al fine di una loro più fruttuosa liquidazione, deve riteneresi 
riconducibile all’ambito disciplinato dall’art. 186- bis l. fall.»; Trib. Mantova 19 
settembre 2013; Trib. Monza 11 giugno 2013:«Il contratto di affitto di azienda è 
compatibile con lo strumento del concordato con continuità aziendale quando è 
propedeutico alla successiva cessione dell’azienda funzionante all’affittuario, cessione 
che deve, pertanto, essere prevista come obbligatoria nella proposta di concordato», in 
ilFallimentarista.it.  
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dell'azienda in esercizio”, sempre che il debitore sottoscriva un contratto 
di affitto di azienda, con impegno irrevocabile di acquisto, prima della 
presentazione della domanda di concordato, ovvero in pendenza di 
procedura (previa autorizzazione del giudice delegato ai sensi dell'art. 167 
l. fall.), prevedendo, nella proposta, che il pagamento dei creditori 
avvenga con le risorse derivanti dai canoni corrisposti dall'affittuario in 
pendenza di procedura e dalla vendita dell'azienda a seguito 
dell'omologa40. 
Del resto, lo spartiacque cui ricorrere è di tipo oggettivo, non soggettivo: 
quello che conta è che l'azienda sia in esercizio (non rileva se ad opera 
dell'imprenditore medesimo o di un terzo), tanto al momento 
dell'ammissione alla procedura di concordato preventivo, quanto all'atto 
del suo successivo trasferimento, apparendo in tale circostanza 
incontestabile che il rischio d'impresa continui a gravare, seppure 
indirettamente, sul soggetto in concordato e che l'andamento dell'attività 
incida, in ultima analisi, sulla fattibilità del piano. 
All'interno di tale orientamento si contraddistingue una corrente 
dottrinaria che, tuttavia, reputa in continuità esclusivamente l'affitto di 
azienda successivo alla domanda di concordato (o, benché anteriore, con 
effetto successivamente alla domanda, in conformità alle regole della 
procedura) e non anche l'ipotesi di affitto anteriore alla domanda41, poiché 
non sembra questa, obiettivamente, la fattispecie considerata dal 
legislatore nel dettare la norma, specie là dove essa postula la necessità di 
indicare i costi e i ricavi attesi dalla prosecuzione dell'attività, nonché le 
risorse finanziarie necessarie e le relative modalità di copertura.  
                                                        
40
 Cfr. A. MAFFEI ALBERTI, sub art. 186- bis, in Commentario breve alla legge 
fallimentare, 2013, 1328; M. ARATO, Il concordato preventivo con riserva, Torino, 2013, 
149; A. PATTI, Il pagamento di debiti anteriori ex art. 182- quinquies, 4° comma, legge 
fall. in favore dell'affittuario in continuità aziendale, in il Fallimento, 2014, 196  
41
 Di contrario avviso trib. Reggio Eilia 21 ottobre 2014, in ilFallimentarista.it. 
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Secondo un orientamento giurisprudenziale e dottrinale più rigoroso, 
invece, tale fattispecie integra, di fatto, un concordato liquidatorio e non 
rientra nella figura del concordato con continuità neppure come ipotesi di 
“cessione dell'azienda in esercizio”, dal momento che l'espressione “in 
esercizio” va interpretata nel senso che l'azienda debba rimanere nella 
gestione del debitore sino alla fase esecutiva del piano di concordato (cioè 
quella successiva all'omologa) in cui verrà ceduta per l'appunto “l'azienda 
in esercizio”42. 
La continuità aziendale, pertanto, andrebbe intesa come continuità 
diretta 43 , con conseguente esclusione, nel perimetro applicativo della 
norma dettata dall'art. 186- bis l. fall., dell'affitto d'azienda oggetto del 
patto di concordato. A tale conclusione si giungerebbe sia per l'argomento 
testuale di cui al primo comma dell'articolo citato; sia perché in questa 
ipotesi non si ha trasferimento di proprietà44; sia, infine, per la mancanza 
di riferimento all'affittuario al terzo comma del medesimo art. 186- bis, 
                                                        
42
 Trib. Busto Arsizio 1 ottobre 2014:« Sono da escludere dal novero della continuità 
aziendale tutte le fattispecie concordatarie caratterizzate dalla presenza di un contratto 
di affitto d’azienda. In particolare, non rientrano nella nozione di concordato con 
continuità aziendale le ipotesi in cui tale contratto, sia pure corredato da un impegno 
irrevocabile di acquisto da parte dell’affittuario, sia stato stipulato prima del deposito 
della domanda ex art. 161 L.F. o comunque prima dell’omologazione, atteso che il piano 
così strutturato non potrà contemplare l’esercizio dell’impresa come elemento di 
acquisizione del fabbisogno per il soddisfacimento dei creditori e posto che la cessione 
dell’azienda avverrà quando questa non sarà più in esercizio da parte del debitore. Il 
concordato può, infatti, essere ricondotto all’istituto di cui all’art. 186bis L.F. in tutte le 
ipotesi in cui il debitore prosegue nell’esercizio dell’impresa dopo l’omologazione: in 
via temporanea perché in vista di una cessione (anche eventualmente preceduta 
dall’affitto purché lo stesso intervenga dopo un periodo di gestione da parte del 
debitore) o in via definitiva perché in prosecuzione diretta in vista di un risanamento»; 
Trib. Arezzo 27 febbraio 2015; Trib. Ravenna 29 ottobre 2013; Trib. Terni 28 gennaio 
2013:«Nell’ambito del concordato con continuità aziendale di cui all’art. 186 bis L.F., 
la esplicita previsione del requisito della “cessione di azienda in esercizio” consente di 
escludere che il concordato con continuità possa essere attuato tramite la distinta ipotesi 
dell’affitto di azienda»; Trib. Ravenna 28 aprile 2015.  
43
 Trib. Pordenone 4 agosto 2015. 
44
 Cfr F. LAMANNA, La legge fallimentare dopo il “Decreto sviluppo”, Milano, 2012, 
58; R. AMATORE, Concordato con continuità aziendale e requisiti di ammissibilità, in 
ilFallimentarista.it, 6 settembre 2013.  
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laddove sono menzionate come beneficiarie della continuazione dei 
contratti con la pubblica amministrazione soltanto le società cessionarie o 
conferitarie dell'azienda45. 
Le suddette considerazioni, unitamente al fatto che la principale 
conseguenza dell'attività in svolgimento, e quindi della continuità 
aziendale, è rappresentata dal rischio d'impresa che continua a gravare sul 
debitore e sui creditori (mentre in presenza di affitto d'azienda tale rischio 
ricade esclusivamente sull'affittuario) hanno indotto attenti studiosi a 
considerare incompatibile il concordato in continuità con l'affitto 
d'azienda46. 
Secondo altra parte della dottrina in realtà il dubbio circa la possibilità di 
ricondurre nell’area del concordato con continuità anche l’ipotesi di 
affitto di azienda può porsi solo per il caso in cui l’affitto medesimo debba 
essere stipulato successivamente alla domanda, giacché, qualora al 
momento della presentazione della domanda stessa l’affitto sia già stato 
concluso, risulta evidente che al momento dell’apertura della procedura 
non si potrà parlare di alcuna continuità dell’impresa, fermo restando che 
il piano dovrà comunque chiarire quale incidenza abbia l’andamento del 
contratto di affitto sulle prospettive di soddisfacimento dei creditori47. 
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 Trib. Pordenone 4 agosto 2015, in ilFallimentarista.it.  
46
 F. LAMANNA, Ancora sulla incompatibilità fra affitto di azienda e concordato con 
continuità aziendale, in ilFallimentarista.it, 18 giugno 2015; D. GALLETTI, La strana 
vicenda del concordato in continuità e dell'affitto di azienda, in ilFallimentarista.it, 3 
ottobre 2012; F. DI MARZIO, Affitto d'azienda e concordato in continuità, in 
ilFallimentarista.it, 15 novembre 2013 . 
47
 Vedi L. STANGHELLINI, Il concordato con continuità aziendale, in Fallimento, 2013, 
1222. Sul fronte della giurisprudenza si vedano Trib. Patti, 12 novembre 2013 in ilcaso.it 
secondo il quale «Ove l’imprenditore abbia concesso in affitto la propria azienda in 
epoca precedente alla presentazione della proposta concordataria […] e in quest’ultima 
si preveda la prosecuzione dell’attività per mezzo dell’affittuario della stessa azienda, 
senza che sia contestualmente previsto un obbligo di acquisto a suo carico entro un dato 
termine, non può trovare applicazione la speciale disciplina dettata dall’art. 186- bis, 
r.d. n. 267/1942 (legge fallimentare), non potendo qualificarsi la fattispecie come 
concordato con continuità aziendale» e Trib. Ravenna 29 ottobre 2013 in 
ilFallimentarista.it secondo il quale «Nell’ambito del concordato con continuità 
aziendale di cui all’art.186- bis l. fall., la esplicita previsione del requisito della 
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Così delineato il problema, si deve rilevare come la risposta fornita dalla 
giurisprudenza non risulti ancora univoca, in quanto ad un’opinione 
favorevole48 se ne contrappone una contraria49, la quale ritiene l’affitto di 
azienda incompatibile con la descrizione della fattispecie contenuta nel 
primo comma dell’art. 186- bis. 
La soluzione al problema, in realtà, sembra agevolmente individuabile 
qualora si recepiscano le indicazioni illustrate in precedenza su uno dei 
caratteri fondamentali del concordato preventivo con continuità. Abbiamo 
infatti sottolineato come a caratterizzare tale figura (ed a renderla 
conseguentemente di particolare delicatezza sul piano del trattamento) sia 
il fatto che la prosecuzione dell’attività imprenditoriale non solo prospetti 
ai creditori la possibilità di un miglior soddisfacimento, ma li esponga in 
ogni caso ad un rischio connesso all’insorgenza di crediti prededucibili, 
qualora i flussi derivanti dalla prosecuzione dell’attività non riescano 
quantomeno a pareggiare i debiti prededucibili sorti durante la 
                                                        
“cessione di azienda in esercizio” consente di escludere che il concordato con continuità 
possa essere attuato tramite la distinta ipotesi dell’affitto di azienda. In particolare le 
disposizioni speciali in tema di continuità concordataria di cui al novellato art.186- bis 
l. fall. (“in primis” predisposizione di un piano industriale, speciale attestazione, ecc…) 
si giustificano in quanto la debitrice prospetti la permanenza di un rischio di impresa su 
cui i creditori sono chiamati ad esprimete il proprio voto. Laddove invece (come nella 
specie, ascrivibile alla categoria del concordato liquidatorio con risanamento indiretto) 
la continuazione dell’attività è in capo ad un soggetto giuridico diverso, che si è 
impegnato a pagare un canone fisso, si dovrà eventualmente discutere della solvibilità 
dell’affittuaria o delle garanzie da questa prestate (o meno) ma all’interno di uno 
schema concordatario e causale puramente liquidatorio». 
48
 Trib. Cassino 31 luglio 2014 secondo cui «L’affitto di azienda è compatibile sia con 
un concordato preventivo liquidatorio che con un concordato preventivo con continuità 
aziendale»; Trib. Cuneo 1 ottobre 2013 secondo cui «In tema di concordato preventivo 
con continuità aziendale, configurabile anche nell’ipotesi di affitto d’azienda 
autorizzato dal tribunale in pendenza di domanda con riserva, può essere autorizzato il 
pagamento di crediti anteriori per prestazioni di servizi nella verificata sussistenza dei 
requisiti di essenzialità della prestazione per la prosecuzione dell’attività d’impresa e di 
funzionalità al miglior soddisfacimento dei creditori, ai sensi dell’art. 182- quinquies, 
comma 4, l. fall. attestati da professionista in possesso dei requisiti di ui all’art. 67, 
comma 3, lett. d), l. fall.». 
49
 Trib. Terni 12 febbraio 2013; Trib. Ravenna 29 ottobre 2013 (per quanto riguarda il 
contenuto delle sentenza vedi nota n.64). 
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prosecuzione. In sintesi il carattere peculiare del concordato con 
continuità è quello di coinvolgere gli stessi creditori nel rischio della 
prosecuzione dell’attività imprenditoriale, con la conseguenza che, 
laddove tale rischio in realtà non sussista (in quanto assunto da un terzo), 
sembra logicamente da escludere la possibilità di configurare la fattispecie 
nei termini di un concordato con continuità. Nel caso dell’affitto 
d’azienda il trasferimento al terzo di tutti i rischi connessi alla 
prosecuzione dell’attività imprenditoriale sembra del tutto incompatibile 
con i caratteri che sono stati appena delineati e pare logico ritenere che 
nell’ambito della continuità contemplata dalla norma non rientri l’ipotesi 
dell’affitto, proprio perché quest’ultima viene a sterilizzare il rischio dei 
creditori, “trasferendolo” sull’affittuario50. Né serve a niente replicare che 
l’affittuario potrebbe a sua volta trasmettere indirettamente questo rischio 
al debitore conformando il canone all’andamento della gestione 
dell’impresa dal momento che nemmeno in questo caso il debitore 
verrebbe a rispondere delle passività contratte dall’affittuario51. 
 
 
2.2.5 Continuità soggettiva o continuità oggettiva? 
 
Altra questione estremamente delicata e prodromica rispetto a 
qualsivoglia ragionamento in tema di concordato con continuità è quella 
riguardante la configurabilità dell’istituto in relazione alla definizione 
normativa. La dottrina si è interrogata sul fatto se, per configurare un 
concordato con continuità, sia sufficiente la presenza dei caratteri finora 
evidenziati o se invece sia richiesta una specifica scelta del debitore in 
                                                        
50
 In tal senso F. ROLFI – R. RANALLI,  Il concordato in continuità, in Il nuovo fallimento, 
Giuffrè editore, 2015. 
51
 Cfr. D. GALLETTI, La strana vicenda del concordato in continuità e dell’affitto di 
azienda, in ilFallimentarista.it. 
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favore della continuità e della conseguente applicazione del regime 
normativo previsto per quest’ultima.  
È stato infatti affermato che ai fini della configurabilità di un concordato 
con continuità risulterebbe necessaria la presenza degli ulteriori 
presupposti stabiliti nel secondo comma dell’art. 186- bis, con la 
conseguenza che, in assenza di tali ulteriori presupposti, il concordato che 
comporti comunque la continuazione di fatto dell’attività imprenditoriale 
non sarebbe in ogni caso configurabile come concordato con continuità: 
esso sarebbe pertanto ammissibile, ma verrebbe espulso dall’ambito di 
operatività del trattamento speciale (e “di favore”) previsto per il 
concordato con continuità52. 
È opinione diffusa in dottrina che i presupposti elencati al secondo comma 
dell’art. 186- bis non contribuiscano ad integrare la definizione di 
concordato con continuità, ma costituiscano invece semplici presupposti 
di ammissibilità dello stesso, con la conseguenza che un piano di 
concordato che preveda la prosecuzione dell’attività di impresa ma non 
rispetti gli ulteriori presupposti stabiliti dalla norma dovrebbe ritenersi 
radicalmente inammissibile. E a questa conclusione si approda 
semplicemente considerando il fatto che, in sé e per sé, la prosecuzione 
dell’attività di impresa può pregiudicare gli interessi dei creditori: di 
conseguenza non appare in alcun modo ammissibile una prosecuzione 
dell’attività imprenditoriale che non sia accompagnata dal rispetto dei 
meccanismi formali fissati dalla legge proprio per consentire la verifica 
del livello di rischiosità della prosecuzione dell’attività aziendale. Un 
rischio che non appare neutralizzabile semplicemente escludendo dai 
benefici previsti per il concordato preventivo con continuità le procedure 
concordatarie che contemplino una mera continuità di fatto. 
                                                        
52
 In tal senso F. LAMANNA, La legge fallimentare dopo il decreto sviluppo, Milano, 
2012; R. AMATORE - L. JEANTET, Il nuovo concordato preventivo, Milano, 2013. 
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L’esigenza di garantire i creditori impone allora di ritenere che il debitore 
debba compiere, al momento della presentazione del concordato, una 
scelta netta tra concordato con continuità e concordato senza continuità; e 
che – una volta che egli opti per una soluzione che venga ad integrare gli 
estremi della fattispecie descritta dal primo comma dell’art. 186- bis – egli 
sia obbligato, a pena di inammissibilità, a procedere all’adempimento 
degli oneri formali previsti come veri e propri presupposti di ammissibilità 
della procedura. Qualora invece il debitore opti per un concordato 
liquidatorio, si deve ritenere che gli sia inibita qualsivoglia prosecuzione 
“di fatto” dell’impresa, potendosi anzi sostenere che tale prosecuzione 
venga ad integrare un vero e proprio insieme di attività a carattere 
straordinario non autorizzate dal Tribunale e come tali idonee a condurre 
all’arresto della procedura. 
Come opportunamente evidenziato in dottrina 53 , nel concordato con 
continuità, proprio in virtù della scelta operata preliminarmente dal 
debitore, la continuazione dell’attività d’impresa viene a costituire non 
solo oggetto del piano, ma anche contenuto qualificante della proposta di 
concordato, con la conseguenza che, formulando la proposta, il debitore 
non si limita a prospettare la continuazione, ma la assume come vera e 
propria obbligazione vincolante durante tutta la durata della procedura 
che, non a caso, viene ad arrestarsi immediatamente allorquando tale 
continuazione non risulti più compatibile con la finalità di miglior 
soddisfacimento dei creditori. 
Detto in altri termini la scelta del concordato con continuità non è rimessa 
ad un arbitrio del debitore, ma è subordinata ad una situazione di fatto che, 
semmai, il debitore è tenuto a descrivere in modo completo e dettagliato 
                                                        
53
 Vedi A. NIGRO – D. VATTERMOLI, Art. 186- bis. Concordato con continuità aziendale, 
in NIGRO-SANDULLI-SANTORO (a cura di), Il concordato preventivo e gli accordi di 
ristrutturazione dei debiti. Commento per articoli, Torino, 2014. 
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sin dalla fase di apertura della procedura. Si potrà avere un concordato 
con continuità solo quando vi siano obiettivamente i presupposti perché 
la continuità abbia luogo e, soprattutto, venga ad assicurare il miglior 
soddisfacimento dei creditori; ma, una volta in presenza di tali 
presupposti, è da ritenersi che il debitore non possa optare per una 
soluzione “mista” di continuazione di fatto dell’attività di impresa, senza 
tuttavia rendere tale continuazione come contenuto qualificante della 
proposta di concordato con l’assunzione dei relativi obblighi. Una simile 
soluzione rischia concretamente di esporre i creditori ai rischi connessi al 
maturarsi di ulteriori passività oppure ad una inadeguata conservazione 
dei valori aziendali, senza assicurare loro le tutele che sono invece 
previste nel caso di un concordato che sia esplicitamente con continuità54. 
Tutto ciò si traduce nell’affermare che la continuità costituisce carattere 
oggettivo della procedura di concordato, in quanto ricollegabile alla 
sussistenza o meno degli elementi che sono contenuti nella definizione 
con cui esordisce l’art.186- bis 55 . Elementi rispetto ai quali la mera 
enunciazione soggettiva operata dal debitore nella proposta di concordato 
deve ritenersi irrilevante, con la conseguenza che l’indagine che il 
tribunale dovrà effettuare in sede di ammissione per operare una corretta 
qualificazione della proposta di concordato dovrà soffermarsi 
esclusivamente sui caratteri oggettivi. Più avanti vedremo come il passo 
successivo che il tribunale dovrà compiere - nel caso in cui tale 
valutazione venga ad individuare i caratteri normativamente descritti del 
concordato con continuità – sarà quello di verificare la sussistenza dei 
presupposti formali stabiliti dall’art.186- bis, in assenza dei quali è da 
ritenersi che il tribunale medesimo non possa aprire ugualmente la 
procedura di concordato escludendo semplicemente che lo stesso sia 
                                                        
54
 Cfr. L. STANGHELLINI, Il concordato con continuità aziendale, in Il Fallimento, 2013. 
55
 Vedi Trib. Cuneo 29 ottobre 2013. 
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qualificabile come concordato con continuità, ma debba al contrario 
procedere con la declaratoria di inammissibilità sulla base della 
constatazione del fatto che il piano prevede la prosecuzione dell’attività 
imprenditoriale ma non è accompagnata da quell’insieme di presupposti 
formali che sono finalizzati ad una piena garanzia delle ragioni dei 
creditori. 
In conclusione possiamo affermare che l’introduzione dell’art.186- bis, se 
per un verso ha spinto il debitore ad optare per il concordato con 
continuità, per altro verso ha assoggettato questa fattispecie ad una più 
severa disciplina. Prima che il legislatore introducesse questa nuova 
norma infatti, non era prevista alcuna specifica disciplina per le ipotesi di 
continuità, il cui regime confluiva di conseguenza nel concordato in 
generale. A partire dal 2012 invece il concordato con continuità è stato 
assoggettato ad un regime speciale, soprattutto in relazione alla 
elaborazione del piano ed al contenuto dell’attestazione cui è tenuto il 
professionista. Un regime il quale chiarisce, con la previsione definitoria 
di cui al primo comma, che la continuità è strada percorribile solo se 
compatibile con il (anzi, imperniata sul) miglior soddisfacimento dei 
creditori e che diverse finalità non possono essere veicolate neppure 
surrettiziamente in una operazione di continuità se non nella forma di 
mere ricadute positive. 
 
 
2.3 Il miglior soddisfacimento dei creditori: una clausola generale o 
la “causa del concordato con continuità”? 
 
Un altro punto focale su cui è necessario soffermarsi è la lettere b) del 
secondo comma dell’art. 186- bis, con la quale il legislatore stabilisce che 
la relazione del professionista deve attestare che “la prosecuzione 
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dell’attività di impresa prevista dal piano di concordato è funzionale al 
miglior soddisfacimento dei creditori”. 
Il professionista dovrà quindi attestare non che la prosecuzione 
dell’attività d’impresa è funzionale al soddisfacimento del ceto creditorio, 
ma che è funzionale al miglior soddisfacimento dello stesso 56 . Ciò 
significa quindi che la prosecuzione dell’attività d’impresa anziché 
assorbire risorse finanziarie deve essere in grado di produrne, in modo tale 
da permettere un miglior soddisfacimento del ceto creditorio. 
Si ritiene che, in tale ottica, sarà ammissibile anche un piano che preveda 
una iniziale erosione dell’attivo numerario in capo alla debitrice, in 
seguito alla necessità di sostenere finanziariamente la prosecuzione 
dell’attività dell’impresa, ma tale iniziale sacrificio dovrà essere 
giustificato da una previsione sufficientemente argomentata, che dimostri 
che per tale via si possa giungere, ad esempio, alla vendita dell’azienda in 
termini più redditizi e convenienti. 
Risulta quindi ovvio come il piano debba essere particolareggiato e 
oltremodo completo circa i costi e i ricavi previsti, le risorse finanziarie 
necessarie e le fonti di copertura di quest’ultime, in modo da permettere 
all’attestatore di verificare se la continuità dell’impresa sarà proprio la 
soluzione, alternativa ad un concordato puramente liquidatorio, in grado 
di meglio soddisfare i creditori. 
Perché però simili previsioni siano attendibili, in una congiuntura 
economica caratterizzata, come l’attuale, da un’elevata imprevedibilità e 
volatilità derivanti da un sistema economico di fatto globalizzato ed 
influenzabile dagli avvenimenti economici e politici di paesi fra loro 
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 Trib. Monza 2 ottobre 2013, il quale ha rimarcato come «La disciplina di favore voluta 
dal legislatore per il concordato preventivo volto a salvaguardare la continuità 
dell’impresa presuppone che la prosecuzione dell’attività sia funzionale al miglior 
soddisfacimento dei creditori, nel senso che il salvataggio del valore impresa non solo 
non deve andare a detrimento delle ragioni dei creditori, ma deve addirittura proporsi 
come migliore soluzione possibile rispetto alle altre alternative percorribili».  
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oltremodo distanti, occorre che il piano abbia una durata temporale 
limitata 57 . Il piano deve inoltre presentare un apprezzabile stato di 
avanzamento della sua plausibilità sotto il profilo del raggiungimento 
degli accordi che lo debbono rendere operativo58. Esso non si deve quindi 
limitare ad indicare, a titolo di esempio, le modalità in base a cui si pensa 
di poter continuare l’esercizio dell’impresa per meglio poter soddisfare il 
ceto creditorio, ma deve altresì dar conto degli accordi già presi o già 
prefigurati ed in avanzata fase di attuazione, che permetteranno di 
conseguire l’obbiettivo una volta autorizzati dagli organi della procedura. 
Se in concreto si prevede di ricorrere ad un affitto di azienda, in vista di 
una futura cessione, il piano dovrà contenere anche l’indicazione 
dell’affittuario prescelto e dar conto degli accordi effettivamente raggiunti 
con quest’ultimo, tramite, ad esempio, la presentazione di un contratto 
preliminare già sottoscritto dalle parti o l’esibizione della bozza del 
contratto di affitto di azienda da sottoscriversi una volta ottenuta 
l’autorizzazione del Giudice Delegato. 
Fatte tali premesse, ci si vuole concentrare sul quesito circa la possibilità 
di configurare il “miglior soddisfacimento” come vera e propria clausola 
generale idonea a costituire non solo criterio di valutazione, ma avere 
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 In tal senso il Tribunale di Monza, nel richiamato provvedimento del 2 ottobre 2013, 
puntualizza che «un piano industriale che prevede di poter generare margine per 
iniziare a pagare i creditori privilegiati solo a partire dal 2015 e che prospetta di 
concluderne il pagamento, debitamente falcidiato, nel 2022, dopo quasi un decennio, 
senza nulla ancora avere erogato a favore dei creditori chirografari, non appare 
neppure ragionevolmente valutabile sulla base di elaborazioni prognostiche fondate su 
criteri comunemente riconosciuti come attendibili, restando affidato alla pura speranza 
del realizzarsi di una molteplicità di convergenze favorevoli, in realtà neppure 
ponderabili ex ante». Prosegue poi il Tribunale affermando che «Una previsione di 
pagamento dei debiti in termini così dilatati [...] non risulta compatibile non solo con i 
tempi di ragionevole durata di una normale procedura espropriativa forzosa (cui deve 
essere inevitabilmente parametrata, a maggior ragione, una procedura concorsuale su 
base volontaria di natura negoziale che dovrebbe garantire ai creditori una più celere 
soddisfazione dei loro diritti), ma neppure con gli obblighi imposti dalla Legge Pinto 
(Legge 24.03.2001 n°89 , G.U. 03.04.2001 Ragionevole durata del processo ed equa 
riparazione)». 
58
 In tal senso Trib. Modena 29 maggio 2013. 
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propria fonte di obblighi giuridici che il debitore dovrebbe rispettare nel 
corso della procedura concordataria. Che il miglior soddisfacimento dei 
creditori costituisca vero e proprio contenuto del piano, e che quindi lo 
stesso divenga (nell’ottica contrattualistica che innerva il concordato 
preventivo secondo la visione più diffusa) oggetto di un vero e proprio 
obbligo del debitore proponente (tale, pertanto, da giustificare la domanda 
di risoluzione del concordato allorquando l’impegno al miglior 
soddisfacimento non venga rispettato e tale, peraltro, da portare 
all’immediato arresto della procedura nei casi in cui lo stesso appaia 
palesemente impossibile), appare affermazione difficilmente contestabile 
alla luce dell’insieme di previsioni e puntualizzazioni contenute nell’art. 
186- bis.  La funzione da riconoscere al concordato preventivo in esame 
– ma il discorso può essere esteso, in realtà, a tutte le procedure 
concorsuali – è il massimo soddisfacimento dei creditori, ponendosi la 
salvaguardia dei complessi produttivi (e dei livelli occupazionali) come 
obiettivo (si importante, ma comunque) complementare e suvvalente 
rispetto al primo59. Che tale miglior soddisfacimento costituisca invece 
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 A conforto di quanto sostenuto possono addursi argomenti di tipo sia logico sia 
testuale. Sul piano logico va evidenziato come nel concordato preventivo il risanamento, 
diretto o indiretto, dell’impresa in crisi, rappresenti un risultato – seppure dal legislatore 
astrattamente preferito (rispetto all’alternativa offerta dalla liquidazione atomistica) – 
meramente eventuale: il che sembrerebbe escludere, a priori, la possibilità di collocare 
tale obiettivo al vertice delle priorità della soluzione concordataria. Decisamente più 
significativo è però l’argomento ricavabile dai riferimenti positivi che riguardano proprio 
la speciale figura del concordato con continuità aziendale. Sia l’art. 186- bis, comma 2, 
lett. b), il quale richiede che la relazione del professionista debba attestare, tra l’altro, 
“che la prosecuzione dell’attività d’impresa prevista dal piano di concordato è 
funzionale al miglior soddisfacimento dei creditori”; sia la disposizione contenuta 
nell’ultimo comma del medesimo articolo, in virtù della quale il tribunale deve 
provvedere alla revoca dell’ammissione al concordato, (anche) qualora l’esercizio 
dell’attività d’impresa “risulta manifestamente dannoso per i creditori”; sia, infine, l’art. 
182- quinquies, comma 4, che consente al debitore, previa autorizzazione del tribunale, 
di procedere al pagamento dei crediti anteriori alla presentazione della domanda di 
ammissione al concordato, qualora il solito professionista attesti che tali pagamenti (o, 
meglio, le prestazioni da cui quei crediti scaturiscono) “sono essenziali per la 
prosecuzione della attività di impresa e funzionali ad assicurare la migliore 
soddisfazione dei creditori”, sembrano dati sufficientemente chiari nel delineare la 
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una vera e propria clausola generale appare meno evidente, considerato 
che nel diritto le clausole generali costituiscono, secondo la migliore 
dottrina, vere e proprie fonti elastiche di regole specifiche. 
Ponendosi sulla scia di Cass. Sez. Un. n. 1521/2013 si potrebbe ipotizzare 
che il miglior soddisfacimento dei creditori si traduca nella funzione 
specifica di quella particolare figura che è il concordato con continuità; e 
che pertanto esso venga ad integrare la causa del concordato, allorquando 
lo stesso presenti le caratteristiche di cui all’art. 186- bis. È evidente però 
che ciò che viene a costituire la funzione di un atto difficilmente può 
svolgere anche il ruolo di clausola generale, fonte di regole specifiche 
idonee a disciplinare il rapporto concreto. 
Sembra allora corretto ritenere che il miglior soddisfacimento costituisca 
un parametro, ma non una fonte di regole. Ciò non toglie il fatto che tale 
parametro risulti, nell’architettura complessiva del concordato con 
continuità, elemento essenziale, tale da poter assurgere almeno in ipotesi 
a vera e propria funzione specifica dell’istituto stesso60. 
Il miglior soddisfacimento, in conclusione, vale a delimitare in modo netto 
e chiaro il perimetro funzionale dell’art. 186- bis, in quanto anche se non 
espelle da tale perimetro profili di ulteriore vantaggio economico come 
quelli della conservazione dei livelli lavorativi o la prosecuzione di attività 
industriali strategiche, tuttavia rende tali profili comunque subordinati e 
recessivi e conseguentemente inidonei a sorreggere o instradare la 
                                                        
gerarchia degli interessi che si intendono perseguire. Nel concordato preventivo con 
continuità quindi la continuità aziendale in tanto può essere ammessa (e, se del caso, 
favorita) in quanto la stessa si traduca in un vantaggio per i creditori; in un’ottica, allora, 
non dissimile da quella che caratterizza la disciplina dettata per l’esercizio provvisorio 
dell’impresa nel corso della procedura fallimentare. 
60
 Come confermato dal fatto che l’evidente venir meno e l’evidente impossibilità 
originaria di tale funzione conducono alla inammissibilità della procedura. 
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funzione del concordato stesso, il cui unico traguardo imprescindibile 
(cioè la causa) resta il miglior soddisfacimento dei creditori61. 
                                                        
61
 Trib. Monza 11 giugno 2013, in ilcaso.it: «La proposta concordataria in continuità 
aziendale che si basi su un piano industriale di pagamenti dalle tempistiche 
eccessivamente dilatate sfugge a qualsivoglia sindacato di convenienza del risultato 
economico conseguibile dai creditori e non consente di ritenere sussistente il rapporto 
sinallagmatico, tipico della procedura di concordato preventivo, tra soddisfacimento dei 
creditori e soluzione della crisi. Ciò comporta il venir meno della causa concreta della 
proposta e la sua inammissibilità (cfr. Cass., Sez. Un., n.1521 del 2013)». 
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CAPITOLO TERZO 
L’importanza di un piano argomentato e controllabile e 
l’attestazione sul  “miglior soddisfacimento” 
 
Sommario. 3.1 La nozione di piano nel quadro normativo; 3.1.1 Il ruolo 
centrale del piano nel concordato con continuità e l’anamnesi 
dell’azienda; 3.2 L’analitica indicazione di costi e ricavi; 3.3 I problemi 
posti dal requisito della analisi costi/ricavi; 3.4 Perché il piano consente 
di superare lo stato di crisi?; 3.5 L’attestazione sul “miglior 
soddisfacimento” 
 
Nell’affrontare il problema della definizione generale di concordato con 
continuità abbiamo argomentato nel senso di una separazione tra il 
contenuto del primo comma dell’art. 186- bis (che contiene la definizione 
vera e propria della fattispecie) e le direttive impartite dal comma 2 (che 
attiene invece al regime formale e contenutistico del piano e 
dell’attestazione). Tuttavia si è anche argomentato nel senso della 
possibilità di valorizzare alcuni dei precetti contenuti nel comma 2 al fine 
di delineare meglio la definizione generale di concordato con continuità. 
Questo rapporto tuttavia non è univoco in quanto anche dalla definizione 
generale del primo comma è possibile in ogni caso desumere parte del 
contenuto precettivo inerente le modalità di predisposizione e 
presentazione del concordato con continuità. 
La più recente formulazione dell’art.161 ha ormai definitivamente 
consacrato quella distinzione che anche in precedenza era stata operata 
tra domanda, proposta e piano, come tre veri e propri momenti distintivi 
di quella entità che complessivamente può essere chiamata 
“concordato”. È perfettamente vero che queste tre componenti possono 
poi essere materialmente contenute in un unico atto, ma è comunque 
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indubbio che esse conservano nondimeno una propria autonomia e, 
soprattutto, una funzione specifica e separata (in particolare per quanto 
concerne piano e proposta). Il piano, come ormai stabilito anche a livello 
normativo, si sostanzia nella “descrizione analitica delle modalità e dei 
tempi di adempimento della proposta”1, mentre la proposta costituisce 
l’offerta di soddisfacimento prospettata ai creditori rispetto alla quale il 
piano altro non è se non la estrinsecazione del programma in virtù del 
quale il proponente si ripromette di raggiungere il risultato satisfattivo 
delineato nella proposta. 
 
 
3.1 La nozione di piano nel quadro normativo 
 
Il piano d’impresa è un documento non nuovo al Legislatore, il quale, pur 
in assenza di un modello di riferimento, ha fatto ad esso riferimento in 
occasioni e contesti diversi.  
La nozione di piano innanzitutto è espressamente richiamata nelle 
disposizioni del codice civile sul governo societario2 e per le fusioni a 
seguito di acquisizione con indebitamento3. 
                                                        
1
 Vedi art. 161, comma 2, lett. e, l. fall. 
2
 Vedi artt. 2381 e 2409- terdecies, comma 1, lett. f- bis. I “piani strategici, industriali e 
finanziari” sono richiamati dall’art. 2381 c.c. che, nel fissare le competenze del 
Consiglio di Amministrazione, precisa che quest’ultimo li “esamina”. Dall’altro lato la 
lettera f- bis) dell’art. 2409- terdecies comma 1, introdotta con il d.lgs. n. 37 del 2004 e 
successivamente ampliata dal d.lgs. n. 310 dello stesso anno, riconoscendo la possibilità 
per il Consiglio di Sorveglianza, nel modello cd. “dualistico”, di indirizzare l’operato del 
Consiglio di Gestione, stabilisce che il Consiglio di Sorveglianza «se previsto dallo 
statuto delibera in ordine alle operazioni strategiche e ai piani industriali e finanziari 
della società predisposti dal consiglio di Gestione». 
3
 Vedi art. 2501- bis, il quale prevede che «la relazione di cui all’art.2501- quinquies 
deve indicare le ragioni che giustificano l’operazione e contenere un piano economico e 
finanziario con indicazione della fonte delle risorse finanziarie e la descrizione degli 
obiettivi che si intendono raggiungere». 
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Il piano è pertanto un documento volto a dare evidenza sia quantitativa 
che qualitativa dell’operazione di fusione e, soprattutto, della sostenibilità 
economica e finanziaria della stessa. Infatti il piano economico e 
finanziario qui richiamato è diretto a rappresentare la prevedibile 
evoluzione della gestione della società target, le sue prospettive di crescita 
e la sua potenziale redditività, la struttura ed il costo finanziario 
dell’operazione, nonché la capacità della società target di generare le 
risorse finanziarie necessarie a reggere il peso dell’operazione di leverage 
e quindi a renderla nel suo complesso sostenibile.  
Vi sono poi anche altri ambiti in cui il Legislatore ha fatto riferimento alla 
nozione di piano4, ma non è questa la sede per analizzarli. 
Infine il piano costituisce anche lo snodo fondamentale nel momento in 
cui una società decida di intraprendere la quotazione nei mercati 
regolamentati5.  
È proprio in questo contesto che si collocano anche i numerosi riferimenti 
al piano nella legge fallimentare. In primo luogo il riferimento contenuto 
al comma 3, lett. d) dell’art. 67 l. fall., ove si richiede l’attitudine del piano 
al riequilibrio finanziario. In particolare la legge fallimentare, con 
specifico riferimento al concordato preventivo con continuità aziendale, 
affronta il contenuto del piano: all’art. 161, comma 2, lett. e), ove prevede 
                                                        
4
 I piani industriali economici e finanziari vengono richiamati nel Codice dei Contratti 
Pubblici, adottato con d.lgs. n. 163/2006, all’art. 143 “Caratteristiche delle concessioni 
di lavori pubblici”, dove al comma 7 si prevede che «l’offerta e il contratto devono 
contenere il piano economico-finanziario di copertura degli investimenti e della 
connessa gestione per tutto l’arco temporale prescelto». E ancora all’art. 153, comma 9, 
inerente la finanza di progetto, dove si indica che «le offerte devono contenere un 
progetto preliminare, una bozza di convenzione, un piano economico-finanziario 
asseverato da un istituto di credito […] o da una società di revisione». 
5
 Infatti il Regolamento dei Mercati Organizzati e Gestiti da Borsa Italiana S.p.A al Capo 
1 – Azioni, art. 2.2.1 “Requisiti degli emittenti di azioni”, comma 6, richiede, tra gli altri 
elementi, che la società emittente si doti di un Sistema di controllo di gestione tale da 
consentire una corretta elaborazione «dei dati finanziari prospettici del piano industriale 
e del budget nonché la verifica del raggiungimento degli obiettivi aziendali mediante 
un’analisi degli scostamenti». 
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che il piano del concordato preventivo rechi la descrizione analitica delle 
modalità e dei tempi di adempimento della proposta; all’art. 186- bis, 
comma 2, lett. a), ove si integra, per il solo concordato con continuità, il 
contenuto obbligatorio del piano con l’”analitica indicazione dei costi e 
dei ricavi attesi dalla prosecuzione dell’attività d’impresa prevista dal 
piano di concordato, delle risorse finanziarie necessarie e delle relative 
modalità di copertura”. Il piano, nel concordato con continuità aziendale, 
assume dunque una duplice accezione: quella di strumento per pervenire 
all’adempimento della proposta concordataria e, nel contempo, quella di 
programma di azioni (giuridiche, industriali e finanziarie) tese al 
risanamento dell’impresa. Il tutto con una esposizione, per espressa 
indicazione della norma, analitica arricchita in termini quantitativi e 
temporali dalle previsioni dell’art. 186- bis.  
 
 
3.1.1 Il ruolo centrale del piano nel concordato con continuità 
 
Rispetto all’articolazione generale sopra richiamata, l’art. 186- bis 
concentra la propria attenzione in particolare sulla strutturazione del piano 
e di quella attestazione che deve accompagnare il piano stesso. Ciò 
significa che, mentre la domanda di concordato con continuità non 
presenta caratteri distinti rispetto alla domanda di concordato in generale, 
ben diverso è il discorso per quanto concerne il piano, in relazione al quale 
l’art. 186- bis viene a dettare contenuti specifici e assolutamente 
fondamentali affinché la domanda di concordato possa ritenersi 
ammissibile. Da tale norma emerge proprio la centralità del piano nella 
struttura complessiva del concordato con continuità. Ciò si spiega con la 
funzione sostanzialmente strategica che è svolta dal piano medesimo, il 
cui ruolo nella domanda di concordato è appunto quello di individuare in 
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via generale le modalità di soddisfacimento dei creditori e di 
adempimento della proposta e, conseguentemente, le misure individuate 
dal proponente per costituire la massa attiva da distribuire ai creditori. 
Poiché il concordato con continuità si impernia sulla prosecuzione 
dell’attività di impresa, risulta evidente l’accresciuta importanza del 
piano, dal momento che è proprio in quest’ultimo che dovrà argomentarsi 
e dimostrarsi la capacità della prosecuzione dell’attività di produrre 
quell’insieme di fattori che conduce al traguardo finale del maggior 
soddisfacimento dei creditori. Nonostante il già descritto sincretismo tra 
primo e secondo comma, si deve tuttavia ribadire come i requisiti indicati 
nel comma 2 dell’art. 186- bis alle lettere a) e b) non costituiscano meri 
elementi descrittivi della fattispecie, ma debbano piuttosto essere 
qualificati come veri e propri presupposti di ammissibilità della 
domanda6. Si ritiene infatti che la domanda di concordato che rappresenti 
nel proprio piano una qualsivoglia forma di prosecuzione dell’attività 
dell’impresa debba essere integrata dai requisiti formali stabiliti nella 
stessa norma, a pena di inammissibilità e non di mera qualificazione della 
domanda nei termini di concordato con continuità di fatto. Non è un caso, 
invero, che la prospettazione della continuazione dell’attività d’impresa 
ed i due presupposti indicati nel comma secondo della norma siano tutti 
riferibili direttamente o indirettamente (con riferimento in questo secondo 
caso all’attestazione) al piano, a dimostrazione della inscindibilità del 
profilo sostanziale della continuazione dell’attività aziendale rispetto al 
profilo formale della presenza dell’analitica indicazione di costi e ricavi e 
della relativa attestazione in ordine alla idoneità della continuazione a 
garantire il miglior soddisfacimento dei creditori. 
                                                        
6
 Come efficacemente chiarito dallo stesso tenore letterale della norma, allorquando essa 
utilizza la parola “deve”. In senso contrario vedi invece F. LAMANNA, La legge 
fallimentare dopo il decreto sviluppo, Milano, 2012, il quale ritiene configurabile una 
“continuità di fatto”. 
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La scelta della continuazione quindi non può essere una scelta occulta, 
non esplicitata nella proposta e meramente allusa nel piano; anzi, 
l’opzione per la continuità si traduce nell’obbligo per il proponente sia di 
assumere un vero e proprio impegno specifico nei confronti dei creditori 
in ordine alla continuazione dell’attività di impresa funzionale ad un loro 
miglior soddisfacimento, sia nel rispetto di quell’insieme di requisiti 
formali che si traducono, a latere creditorum, in una serie di garanzie 
informative fondamentali.  
In generale la redazione del piano deve sempre avere quale presupposto 
necessario la preliminare anamnesi dell’impresa. La stima delle grandezze 
prognostiche presuppone infatti una profonda conoscenza della realtà 
dell’azienda: conoscere l’impresa per comprendere le cause della crisi; 
comprendere le cause della crisi per risanare l’impresa. Il debitore, 
confrontandosi con i propri consulenti, deve ricostruire con un approccio 
quanto più possibile disinteressato e critico, anche sotto un profilo storico, 
le caratteristiche dell’azienda avendo riguardo al modello di buisness, alle 
logiche di creazione del valore (c.d. value proposition), alla struttura 
organizzativa, finanziaria ed economica, al modello commerciale 
adottato, al posizionamento sul mercato di riferimento nello scenario 
competitivo, alle opportunità che si presentano e alle minacce e fattori di 
rischio ai quali è esposta l’impresa. L’anamnesi è quindi un percorso 
complesso che non può essere condotto solo attraverso la mera disamina 
delle risultanze contabili e industriali. Il dato prognostico deve infatti 
essere coerente con le caratteristiche dell’impresa, del suo operare e del 
contesto in cui la stessa opera (che nell’insieme può essere rappresentato 





3.2 L’analitica indicazione di costi e ricavi 
 
Il quadro normativo in esame esige che piano concordatario e relazione 
attestatrice abbiano dei contenuti obbligatori ulteriori rispetto a quanto 
previsto dalla disciplina generale del concordato. 
Il piano, oltre a contenere un’analitica descrizione delle modalità e dei 
tempi di adempimento della proposta, secondo quanto previsto dalla 
lettera e) dell’art. 161, “...deve contenere anche un’analitica indicazione 
dei costi e dei ricavi attesi dalla prosecuzione dell’attività d’impresa 
prevista dal piano di concordato, delle risorse finanziarie necessarie e 
delle relative modalità di copertura” 7 . Tale analisi si traduce nella 
formulazione di un vero e proprio buisness plan i cui contenuti non 
possono assolutamente essere generici ed apodittici, pena la lesione di 
quell’interesse ad una corretta informazione dei creditori (di cui 
parlavamo alla fine del precedente paragrafo) che è compito del tribunale 
tutelare già nella fase di ammissione. Non si tratta pertanto di predisporre 
semplicemente un documento contente dati e cifre, ma occorre che i dati 
siano attentamente argomentati e sviluppati in modo da consentire nei 
limiti del possibile una verifica della coerenza della ricostruzione 
complessiva stessa, considerato il fatto che in concreto l’analisi in 
questione viene ad incidere in modo chiaro e diretto su quella categoria di 
fattibilità la cui valutazione in astratto rimane di competenza del tribunale.  
Fulcro del piano è ovviamente l’analisi del rapporto tra costi ed entrate 
che ci si attende dalla prosecuzione dell’attività imprenditoriale e quindi 
una verifica ex ante del cash-flow sia sotto il profilo del reperimento delle 
risorse inziali (finanziamenti, liquidazione di rami non strategici, 
dismissione di beni) sia sotto il profilo dei flussi destinati ad essere 
                                                        
7
 Vedi art. 186- bis, comma 2, lett. a). 
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generati dalla continuità. Un buisness plan che di fatto si traduce, sul 
piano delle strategie di impiego delle risorse e delle politiche di 
investimento (e disinvestimento), in un vero e proprio piano industriale 
che venga ad esporre la visione complessiva cui improntare la continuità. 
In sintesi, l’insieme delle iniziative prospettate nel piano e delle previsioni 
di realizzo a queste ultime connesse deve risultare logicamente e 
coerentemente raccordato da una visione complessiva che consenta di 
verificare la consequenzialità tra dati di partenza, programmazione 
imprenditoriale e risultati attesi, trattandosi di una concatenazione che 
necessita di una programmazione unitaria e non di una mera serie di 
previsioni apodittiche e collegate ai dati di partenza senza alcuna 
impostazione globale8.  
Proprio per questi motivi il piano non può limitarsi a snocciolare una serie 
di dati spesso prognostici, ma deve argomentare in modo chiaro e 
consequenziale il procedimento logico economico sulla cui base si 
perviene alla individuazione dei dati stessi. Il piano, nella sua accezione 
aziendalistica, non si traduce perciò in una mera rappresentazione di 
grandezze prognostiche, bensì nella rappresentazione della situazione di 
fatto in cui versa l’impresa oltre che nell’individuazione degli obiettivi 
che l’imprenditore intende raggiungere; si traduce altresì nella definizione 
delle azioni che l’imprenditore intende intraprendere per attuare le sue 
intenzioni strategiche (c.d. Action Plan), nell’esplicitazione delle ipotesi 
sulle quali si sorreggono i dati prognostici e infine nella rappresentazione 
dei dati prognostici. Si tratta quindi di procedere ad un’analisi non solo 
economica (imperniata cioè su di un mero rapporto tra attivo e perdita), 
ma anche finanziaria e patrimoniale. È proprio in questo orizzonte che, ad 
                                                        
8
 Vedi A. NIGRO – D. VATTERMOLI, Art. 186- bis. Concordato con continuità aziendale, 
in NIGRO-SANDULLI-SANTORO (a cura di), Il concordato preventivo e gli accordi di 
ristrutturazione dei debiti. Commento per articoli, Torino, 2014. 
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esempio, dovranno individuarsi quelle risorse finanziarie necessarie a far 
fronte ai costi della prosecuzione dell’attività e potranno 
conseguentemente essere individuati i presupposti per chiedere le relative 
autorizzazioni inerenti sia i finanziamenti successivi all’omologa 
contemplati dall’art. 182- quater sia i finanziamenti in corso di proceduta 
previsti dall’art. 182- quinquies9 . Sarà compito del piano illustrare le 
esigenze economiche che giustificano la contrazione di detti 
finanziamenti, evidenziando in particolare l’assenza di concrete 
alternative ma illustrando altresì, in concreto, la funzionalità dei 
finanziamenti stessi rispetto al complessivo piano di concordato, fermo 
restando, nel caso dei finanziamenti interinali, la piena operatività 
dell’ulteriore requisito della attestazione della loro funzionalità alla 
miglior soddisfazione dei creditori. 
Ovviamente in questo caso un’analisi completa richiederà l’illustrazione 
analitica del rapporto tra l’evoluzione della procedura senza le suddette 
operazioni ed il vantaggio concreto derivante dai finanziamenti o 
pagamenti. Si dovrà in particolare illustrare l’incidenza che la restituzione 
dei finanziamenti prededucibili (che rientra a pieno titolo nella voce 
“costi”) presenta sull’equilibrio finanziario di lungo periodo dell’impresa. 
Sempre nel piano e nella relativa analisi poi dovranno essere illustrati in 
modo quanto più chiaro possibile i motivi ed i vantaggi connessi a quel 
pagamento dei creditori pregressi per prestazioni essenziali che viene 
contemplato dall’art. 182- quinquies al suo primo comma. In tal caso – 
operando a favore di alcuni creditori un trattamento di favore che non 
consiste solo nell’anticipazione del soddisfacimento, ma in una vera e 
propria deroga al criterio delle cause legittime di prelazione, visto che il 
pagamento sarà integrale e non soggetto a falcidia – l’analisi del piano 
                                                        
9
 Vedi G.B. NARDECCHIA – R. RANALLI, Art. 186- bis, in Codice commentato del 
fallimento, diretto da LO CASCIO, Milano, 2014. 
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(fermo restando anche in questo caso il giudizio distinto e specifico sulla 
funzionalità del pagamento ad assicurare la migliore soddisfazione dei 
creditori e ferma restando l’ulteriore attestazione in ordine alla 
“essenzialità” di tali prestazioni per beni o servizi per la prosecuzione 
dell’attività d’impresa) dovrà soffermarsi sia sull’incidenza che la 
fuoriuscita finanziaria immediata presenta rispetto all’ambito delle risorse 
complessive a disposizione dell’impresa sia sulla contropartita economica 
e finanziaria che può derivare direttamente e indirettamente dal 
pagamento di tali crediti anteriori (prosecuzione della fornitura di beni e 
servizi essenziali e sua incidenza sul rapporto complessivo tra costi e 
ricavi nell’ottica della continuazione dell’attività d’impresa). 
Prova indiretta della necessità di un approccio analitico è data dal fatto 
che l’attestazione specifica non è necessaria allorquando i pagamenti 
vengano effettuati con nuove risorse finanziarie non destinate ad essere 
restituite o con obbligo di restituzione postergato. 
Poiché il piano necessariamente ha uno sviluppo temporale, sarà poi 
indispensabile irrobustire gli elementi di supporto dei singoli dati in modo 
tanto maggiore quanto più spostata in avanti nel tempo sarà la 
collocazione cronologica dei dati medesimi (pur nella consapevolezza 
della aleatorietà che caratterizza qualunque prognosi sul punto). In 
quest’ottica il piano dovrà concentrarsi sull’individuazione, eventuale, dei 
singoli rami o settori delle attività da proseguire e sulla conseguente 
individuazione dei beni facenti parte dell’azienda necessari per tale 
prosecuzione, mentre, di riflesso, dovranno altresì essere individuati i beni 
non necessari per la continuità e quindi destinati ad una liquidazione 
secondo la tempistica “ordinaria” con tutte le ovvie ricadute in termini di 
tempi e modi di soddisfacimento dei creditori che godano di una qualche 
forma di privilegio sui beni stessi. Ancora, considerato lo stretto legame 
che vi può essere tra una proposta di concordato con continuità e la 
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prosecuzione dei contratti in corso, sarà compito del piano individuare 
quali rapporti contrattuali debbano essere proseguiti, esplicitando le 
relative ragioni (parametrate anche sulla convenienza dell’affare, sulle 
garanzie di solvibilità della controparte, sullo stato di avanzamento della 
esecuzione del contratto stesso, sulle pretese risarcitorie che la controparte 
potrebbe avanzare in caso di interruzione, sulla strategicità della singola 
operazione contrattuale e della controparte con cui essa intercorre rispetto 
ai piani complessivi dell’impresa). Sarà sempre in questa sede che il piano 
potrà esplicitare la strategicità di alcuni rapporti di fornitura di beni o 
servizi, ai fini della richiesta di concessione di autorizzazione al 
pagamento secondo la previsione di cui al comma 2 dell’art. 182- 
quinquies. 
In sintesi l’analisi non può ridursi ad una mera elencazione apodittica di 
dati ed eventi, ma nell’ottica di un piano (cioè di una visione strategica 
imprenditoriale fondata su prognosi attendibili, valutazioni approfondite 
e ponderate, scelte di investimento e disinvestimento) deve tradursi in un 
documento di notevole ampiezza e approfondimento, tale da consentire ai 
creditori (che sulla base dello stesso piano vengono a formulare la propria 
valutazione di convenienza e fattibilità in concreto) di acquisire tutti i dati 
necessari per una ricostruzione adeguata della proposta concordataria.  
Possiamo quindi affermare che il piano, la cui durata non dovrebbe 
superare i 3/5 anni (termine massimo di attendibilità delle previsioni 
secondo la scienza economica), ha una duplice funzione: programmatica 







3.3 I problemi posti dal requisito della analisi costi/ricavi 
 
I problemi che si presentano nel momento in cui si va ad intraprendere 
l’analisi dei costi e dei ricavi il cui prospetto deve risultare dal piano 
predisposto dal debitore sono sostanzialmente due. Il primo problema è 
costituito dalla diversità che tale analisi assume in relazione alla specifica 
tipologia di continuità scelta dal proponente. Il secondo problema è invece 
quello dell’orizzonte temporale su cui tale analisi si deve sviluppare. 
Il caso più semplice è chiaramente quello del concordato con continuità 
diretta in capo al debitore (c.d. concordato di ristrutturazione). È evidente 
che qui l’analisi deve evidenziare come, al termine di quella che è una 
vera e propria operazione di risanamento sotto il controllo del Tribunale, 
l’impresa venga a recuperare una situazione di definitiva uscita dalla crisi 
e di recupero dell’equilibrio finanziario. L’analisi dovrà quindi dimostrare 
l’idoneità del piano stesso ad assicurare, una volta completato, un pieno 
recupero dell’impresa e l’assenza di un concreto rischio del nuovo 
manifestarsi a breve termine di una situazione di insolvenza. Un ipotetico 
futuro ulteriore stato di crisi non può infatti essere radicalmente escluso, 
ma dovrebbe costituire un’eventualità remota, in un giudizio 
probabilistico che dovrebbe invece presentare come eventualità 
concretamente assistita da una robusta probabilità quella del risanamento 
dell’impresa e della sua fuoriuscita dalla crisi. 
A questo punto è doveroso ricollegarsi a quanto detto a proposito del 
miglior soddisfacimento del creditori (vedi par. 2.3). Per quanto tale 
ultimo parametro costituisca la “stella polare” del concordato con 
continuità, non sembra ragionevole ipotizzare che l’orizzonte dell’analisi 
del piano debba fermarsi al mero risultato del soddisfacimento dei 
creditori, lasciando fuori dal proprio perimetro qualunque valutazione in 
ordine alla capacità dell’impresa di continuare ad operare una volta 
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realizzato tale risultato. È vero che il risanamento in sé e per sé non 
rappresenta obiettivo mirato e dichiarato della disciplina del concordato 
con continuità, ma è anche vero che una lettura rigorosamente ed 
esclusivamente incentrata sul soddisfacimento dei creditori verrebbe in 
ogni caso a rinnegare lo spirito della riforma e gli obiettivi da quest’ultima 
perseguiti. Obiettivi che consistono nell’assicurare un miglior 
soddisfacimento dei creditori contestualmente però alla salvaguardia della 
continuità dell’impresa e rispetto ai quali, pertanto, un risultato che veda 
raggiunto il parametro del soddisfacimento ma che insieme assista al 
perdurare o addirittura al peggioramento della crisi dell’impresa 
apparirebbe palesemente dissonante. 
Qualora al contrario si ritenga che lo scopo ultimo del concordato con 
continuità sia il miglior soddisfacimento nella continuità dell’impresa, 
sembra logico concludere che, se il primo parametro costituisce il 
presupposto imprescindibile della procedura in questione, tuttavia esso 
integra una condizione necessaria ma non sufficiente, dovendosi esigere 
che l’operazione di concordato non si traduca semplicemente nel 
perpetuarsi della crisi (o nel suo aggravamento) pur accompagnato da un 
trattamento migliorativo per i creditori, ma integri quest’ultimo assieme 
alla conservazione del valore d’impresa. 
Ne consegue che l’arco temporale su cui deve dispiegarsi l’analisi è 
rappresentato appunto dal periodo necessario per realizzare questo 
integrale risanamento, periodo al termine del quale si dovrebbero 
manifestare insieme e l’effettivo miglior soddisfacimento dei creditori e 
la risoluzione della crisi dell’impresa. 
Nel caso invece del concordato con continuità indiretta mediante il 
conferimento dell’azienda in una società distinta, poiché il 
soddisfacimento dei creditori avviene o mediante la liquidazione della 
partecipazione nella conferitaria (destinando il ricavato ai creditori) o 
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mediante l’assegnazione diretta ai creditori proprio delle quote della 
conferitaria, è evidente che lo stesso soddisfacimento dei creditori risulta 
ancorato alla capacità della società conferitaria di acquisire o conservare 
valore, in modo da assicurare ai creditori che quelle quote di 
partecipazione che vengono loro attribuite con funzione di 
soddisfacimento presentino concretamente detto valore e siano in grado 
di conservarlo con un accettabile grado di stabilità. Di conseguenza 
possiamo concludere che l’analisi del piano dovrebbe spingersi sul piano 
temporale sino al momento in cui l’operazione di trasferimento del 
conferimento dell’azienda alla società terza abbia acquisito quel livello di 
stabilizzazione economica tale da tradursi nella capacità della stessa 
conferitaria di operare in modo economicamente efficiente sul mercato, 
determinando la conservazione del valore delle proprie quote10. 
Nel caso infine in cui il concordato preveda la cessione dell’azienda non 
accompagnata dall’immediato pagamento del corrispettivo, ed in 
particolare nei casi in cui la provvista per operare tale pagamento venga 
creata dalla cessionaria proprio in virtù della prosecuzione dell’attività di 
impresa, l’orizzonte temporale del piano non può tralasciare una 
valutazione delle prospettive di operatività proprie della cessionaria ed in 
particolare della capacità di quest’ultima di proseguire in modo 
economicamente utile l’attività di impresa ceduta, in modo da realizzare 






                                                        
10
 Vedi F. LAMANNA, La legge fallimentare dopo il “Decreto sviluppo”, Milano, 2012. 
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3.4 Perché il piano consente di superare lo stato di crisi? 
 
Un piano di ristrutturazione deve, in primo luogo e attraverso un iter 
argomentato e controllabile, motivare il perché dall’implementazione 
dello stesso deriva il turnaround11 dell’impresa (ovverosia il passaggio da 
una situazione di crisi ad una di equilibrio). Perché ciò sia possibile 
occorre innanzitutto che il piano sia sistematico. Ebbene, è sistematico un 
piano che descrive la situazione attuale e quella obiettivo al termine del 
piano medesimo con riferimento all’azienda nel suo complesso e nelle sue 
principali aree di attività, ai processi operativi più significativi, alla 
struttura organizzativa e manageriale, alle risorse disponibili e alle 
obbligazioni dell’azienda. Premettendo che talune carenze informative 
del piano possono essere colmate dall’attestatore che è chiamato a 
verificarne la fattibilità, il piano deve svilupparsi secondo un iter logico 
che possa riconoscersi come argomentato e controllabile. A tal fine 
occorre che sia basato sulla descrizione della situazione attuale tale da 
consentire a chi lo esaminerà un’adeguata conoscenza delle caratteristiche 
dell’impresa e del suo stato corrente, che dia evidenza dei momenti di 
discontinuità nella conduzione del buisness dimostrando l’attitudine delle 
azioni a rimuovere le cause della crisi. Il piano espone le intenzioni 
strategiche e cioè le linee guida attraverso le quali si intende incidere con 
discontinuità rispetto al passato e declina l’Action Plan, costituito 
dall’insieme delle azioni che il debitore intende realizzare per attuare le 
intenzioni strategiche. 
Presupposto di un piano affidabile è comunque la disponibilità di flussi di 
informazioni affidabili e idonei alla costruzione del piano stesso. Si tratta 
                                                        
11
 Con il termine turnaround si intende, nell'ambito aziendale, il piano di risanamento e 
di ristrutturazione profonda di una azienda in crisi. Il turnaround verte su due momenti: 
il primo volto a porre termine alle cause, ove possibile, che hanno portato alla crisi 
dell'azienda, il secondo teso al perseguimento di un piano di recupero della redditività. 
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infatti di disporre non solo di dati contabili, ma anche di tutti gli altri dati 
aziendalistici occorrenti per comprendere l’andamento del buisness. I dati 
in questione devono possedere un grado di attitudine alla costruzione dei 
dati prognostici adeguato in termini di affidabilità, livello di dettaglio e 
tempestività. 
Perché un piano possa essere controllabile occorre poi che consenta anche 
il monitoraggio del suo avanzamento. Il piano deve inoltre consentire di 
apprezzare la probabilità di avveramento delle ipotesi: in tal senso è 
opportuno che lo stesso dia evidenza degli elementi di incertezza e dei 
fattori di rischio ai quali è esposto. 
Ultimo presupposto fondamentale è quello della condivisione del piano 
medesimo con tutti i soggetti che saranno chiamati a darvi attuazione. E 
una derivata della controllabilità del piano è la sua chiarezza in termini di 
univocità di lettura accompagnata da snellezza espositiva anche per i 
lettori che hanno scarsa dimestichezza con lo specifico segmento di 
attività.12. Infatti un piano eccessivamente lungo non accresce il livello 
informativo e, anzi, può risultare di difficile fruizione per il lettore 
chiamato a comprendere le ragioni per cui il piano stesso consentirebbe il 
risanamento economico e finanziario dell’impresa. Esso deve infine 
essere comprensibile anche ad un lettore esterno che abbia scarsa 







                                                        
12
 Cfr. R. RANALLI,  Il concordato in continuità, in Il nuovo fallimento, Giuffrè editore, 
2015. 
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3.5 L’attestazione “sul miglior soddisfacimento” 
 
Il secondo “elemento costitutivo” della domanda di concordato con 
continuità è costituito da uno specifico contenuto dell’attestazione 
rilasciata dal professionista13. Contenuto che quindi completa ed integra 
quello standard dell’attestazione – inerente la veridicità dei dati aziendali 
e la fattibilità del piano – che ovviamente in ogni caso dovrà essere 
presente e non potrà essere omesso. 
L’attestazione di funzionalità della prosecuzione al miglior 
soddisfacimento dei creditori va tuttavia riempita di contenuti concreti 
diversi a seconda che essa si riferisca all’ipotesi di prosecuzione a tempo 
indeterminato o alla fattispecie funzionale alla successiva cessione 
dell’azienda in esercizio. In quest’ultimo caso l’attestazione deve inerire 
all’opportunità e convenienza dell’esercizio provvisoriamente imputabile 
al debitore in concordato; il che significa accertate l’utilità dello stesso, 
utilità che può discendere dalla previsione di realizzo di utili o, più 
tipicamente e frequentemente, dal mantenimento della vitalità 
dell’azienda finalizzato alla conservazione del suo valore di mercato in 
vista della cessione o del conferimento. 
Mentre invece nel primo (e più problematico caso) sembra che 
l’espressione “miglior soddisfacimento dei creditori” richiami i livelli di 
soddisfacimento del ceto creditorio e quindi, più genericamente, la 
convenienza della prosecuzione rispetto all’ipotesi della liquidazione dei 
beni integranti il complesso aziendale. 
Anche l’attestazione poi, al pari del piano, presenta un problema di 
individuazione dell’orizzonte temporale che, tuttavia, sembra coincidere 
                                                        
13
 Ai sensi dell’art. 186-bis, comma 2, lett. b) “la relazione del professionista di cui 
all’art. 161, terzo comma, deve attestare che la prosecuzione dell’attività d’impresa 
prevista dal piano di concordato è funzionale al miglior soddisfacimento dei creditori”. 
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con quello del piano medesimo. Ciò significa che nella continuità diretta 
tale orizzonte si collocherà sulla duplice coordinata del soddisfacimento 
dei creditori e del raggiungimento dell’equilibrio definitivo dell’impresa; 
mentre nella continuità indiretta si estenderà a tutto l’arco temporale della 
vita della conferitaria/cessionaria necessario affinché quest’ultima generi 
quel valore/flusso indispensabili per integrare il soddisfacimento dei 
creditori (salvi i casi in cui la cessione avvenga dietro versamento 
immediato del corrispettivo o risulti coperta da una garanzia diretta). È 
stato giustamente osservato 14  che questa conclusione si traduce 
nell’esigere che l’attestazione non si soffermi solo sulla evoluzione della 
vita della proponente vera e propria, ma si estenda – così come dovrà 
estendersi il piano – a tutta la fase evolutiva della cessionaria/conferitaria 
sino al completamento del programma di soddisfacimento complessivo 
dei creditori, potendosi affermare l’indifferenza per questi ultimi della 
sola fase successiva al raggiungimento di quello che è lo scopo principe 
del concordato con continuità15. La valutazione dell’attestatore si dovrà 
quindi soffermare necessariamente anche sulla capacità imprenditoriale 
della cessionaria/conferitaria e sulla presenza di adeguati controlli da 
parte della stessa proponente, considerata l’opportunità che quest’ultima 
conservi rispetto alla newco o alla cessionaria un potere di sorveglianza, 
funzionale ad assicurare il rispetto anche da parte della società terza della 
programmazione industriale, commerciale e finanziaria contenuta nel 
piano. 
In tema di attestazione del professionista il primo problema che è 
doveroso affrontare è rappresentato dal fatto che la locuzione impiegata 
dal legislatore (“soddisfacimento dei creditori”) ha legittimato letture le 
                                                        
14
 Vedi G.B. NARDECCHIA – R. RANALLI, Art. 186- bis, in Codice commentato del 
fallimento, diretto da LO CASCIO, Milano, 2014. 
15
 Trib. Ravenna 19 agosto 2014, in ilFallimentarista.it, nota di Campione; Trib. Terni 2 
aprile 2013, in ilFallimentarista.it. 
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quali, valorizzando la diversità rispetto all’altra locuzione “soddisfazione 
dei crediti” utilizzata in altri punti della legge fallimentare, negano che 
tale parametro possa essere inteso in termini rigorosamente monetari (e 
tradotto quindi nel senso di “maggior attribuzione patrimoniale”) e 
incoraggiano quindi un’interpretazione che faccia rientrare a pieno titolo 
nella locuzione in esame tutti i casi in cui il creditore venga comunque a 
ricevere una qualche utilità che egli ritenga idonea a “compensare” il 
proprio credito (come ad esempio la prosecuzione dei rapporti 
commerciali)16 . Secondo questa lettura pertanto il criterio del miglior 
soddisfacimento non può essere ricondotto, in un’ottica meramente 
quantitativa, ad un semplice rapporto tra i distinti scenari di erogazione 
economica destinata ai singoli creditori17, ma deve al contrario essere 
assunto in una ben distinta ottica “qualitativa” che, magari a parità di 
trattamento economico riconosciuto a ciascun creditore nelle due ipotesi 
– con continuità e senza -  registri tuttavia il riconoscimento per i creditori 
di “utilità” in senso più ampio, tali da far formulare da parte dei creditori 
un giudizio di maggior convenienza dell’ipotesi con continuità (la 
tempistica di un pagamento, la conservazione di un cliente per il creditore-
fornitore, ecc.). 
Appare chiaro dunque, ove si accetti questa prospettiva, che il compito 
del professionista attestatore subisce un drastico incremento di 
complessità, giacché se rientra nel suo bagaglio professionale un giudizio 
comparativo tra grandezze meramente economiche o addirittura 
semplicemente patrimoniali, ben più difficile è la costruzione di una 
                                                        
16
 In tal senso G.B. NARDECCHIA – R. RANALLI, Art. 186- bis, in Codice commentato del 
fallimento, diretto da LO CASCIO, Milano, 2014; R. RANALLI, Il giudizio integrativo sul 
miglior soddisfacimento dei creditori nei concordati in continuità: un profilo centrale 
dell’attestazione del professionista, in ilFallimentarista.it. 
17
 In questo senso M. VITIELLO, in Brevi (e scettiche) considerazioni sul concordato 
preventivo con continuità aziendale, in ilFallimentarista.it, il quale esclude che nella 
nozione di miglior soddisfacimento possano rientrare parametri diversi da quelli della 
percentuale finale offerta ai creditori). 
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valutazione comparativa basata su una grandezza non omogenea quale è 
il “soddisfacimento” in senso ampio. In quest’ottica quindi appare 
evidente che, quanto più il piano di concordato verrà ad agganciare la 
prospettiva di miglior soddisfacimento a fattori non agevolmente 
quantificabili, tanto più complessa (e di conseguenza tanto meno 
sindacabile) sarà la valutazione dell’attestatore. 
Il secondo problema posto dalla valutazione del professionista è costituito 
dalla corretta identificazione dei termini di confronto rispetto ai quali egli 
deve formulare il giudizio di miglior soddisfacimento. I parametri di 
riferimento devono essere individuati in modo sicuramente non ristretto 
ma ragionevolmente limitato, optandosi per le alternative più probabili 
che possono essere praticate in caso di mancato ricorso al concordato con 
continuità. In particolare il giudizio dell’attestatore dovrà paragonare gli 
esiti del concordato con continuità sia con quelli di un fallimento – nel 
quale la liquidazione non avvenga necessariamente in forma atomistica ed 
anzi possa avvenire eventualmente in forma aggregata e previo 
svolgimento di un esercizio provvisorio – sia con quelli di un concordato 
preventivo liquidatorio che però non necessariamente adotti le forme della 
liquidazione disaggregata, ma operi mediante una cessione in blocco 
dell’azienda. Tale esigenza si impone soprattutto in considerazione della 
notoria inefficienza di una liquidazione atomistica, la quale potrebbe 
risultare assai più agevolmente deteriore rispetto alla prospettiva del 
concordato con continuità, laddove il vero benchmark18 è costituito da 
procedure alternative che presentino tuttavia caratteri affini a quelli del 
concordato con continuità, primo fra tutti quello costituito dal 
mantenimento dell’unità del complesso aziendale e della conseguente 
potenzialità nella prosecuzione dell’impresa. 
                                                        
18
 Termine inglese con cui si è soliti indicare un parametro di confronto utile in ambito 
finanziario a valutare i rendimenti. 
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Nello svolgere questa analisi comparativa è necessario che il 
professionista non dimentichi mai che la valutazione di miglior 
soddisfacimento è destinata alla generalità della platea dei creditori19 e 
che pertanto l’illustrazione complessiva del giudizio dovrà avvenire non 
solo in termini di completezza e coerenza, ma anche di chiarezza e 
costante riferimento ai dati contabili concretamente disponibili. 
Tutto ciò è una conferma del fatto che la normale attestazione prevista per 
il concordato preventivo in generale subisce nel concordato con continuità 
una vera e propria “trasfigurazione”, determinata dalla evidente 
prevalenza (se non predominanza) della valutazione che il professionista 
risulta tenuto a compiere in relazione allo specifico parametro del 
soddisfacimento dei creditori. Valutazione che evidentemente presenta 
dei riflessi anche in tema di eventuale responsabilità dello stesso, anche 
se quest’ultima tuttavia non può essere ricostruita in termini 
eccessivamente rigorosi20. 
  
                                                        
19
 E non al tribunale, come ad esempio nel caso dell’art.182- quinquies. 
20
 Soprattutto con riferimento a quei profili prognostici riguardo ai quali il professionista 
stesso può unicamente formulare un giudizio di ragionevolezza e di coerenza rispetto 
alle regole economiche e aziendalistiche, con la conseguenza che potrà ipotizzarsi una 
responsabilità del professionista stesso solo qualora il giudizio da questi formulato si 
riveli sin dall’inizio o non adeguatamente argomentato o evidentemente divergente 
rispetto a quelle regole che dovrebbero costituire punto di partenza del giudizio stesso. 
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CAPITOLO QUARTO 
Gli effetti della continuità aziendale 
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autorizzato; 4.2 La moratoria per i crediti muniti di privilegio; 4.3 I 
contratti pendenti; 4.4 I rapporti con la Pubblica Amministrazione; 4.4.1 
La prosecuzione dei “contratti pubblici”; 4.4.2 La partecipazione a 
procedure di affidamento di contratti pubblici; 4.5 Le proposte concorrenti 
 
 
4.1 Il pagamento di crediti anteriori: una lesione della par condicio 
creditorum? 
 
Come già evidenziato, il concordato con continuità non avvia l’impresa 
verso l’estinzione, ma cerca di indirizzarla verso l’uscita dalla crisi e verso 
la continuazione. Questa evidente differenza rispetto al concordato 
liquidatorio comporta un atteggiamento necessariamente diverso 
soprattutto in ordine alla conservazione dei rapporti con fornitori cd. 
“strategici”, ponendosi in questo caso il problema di evitare che una 
rigorosa applicazione della par condicio anche in sede concordataria 
comporti per l’impresa la perdita di quei rapporti commerciali che 
risulterebbero invece fondamentali per la prosecuzione dell’attività. È 
evidente infatti che il coinvolgimento di determinati rapporti “vitali” per 
l’impresa (come ad esempio forniture energetiche o di materie prime) 
nell’ambito del meccanismo di sospensione temporanea del pagamento e 
di successiva falcidia verrebbe ad indurre i terzi che tali forniture 
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assicurano ad interrompere definitivamente i rapporti, con conseguente 
impossibilità per l’impresa di continuare ad operare1. 
Con espresso riferimento alle ipotesi di continuità il legislatore ha dunque 
ritenuto di dettare una previsione espressamente dedicata, e cioè il comma 
4 (ora diventato comma 5 a seguito delle modifiche del 2015) dell’art.182- 
quinquies2, che punta a risolvere tale profilo critico e che proprio per 
questo viene, al tempo stesso, ad apportare delle deroghe significative al 
rigore della regola generale della par condicio, consentendo il pagamento 
di alcuni debiti pregressi della procedura e cioè di debiti che - ove non 
assistiti da alcuna forma di prelazione -  sarebbero appunto destinati ad 
essere assoggettati alla falcidia3. 
Il legislatore peraltro non è venuto solo ad autorizzare il pagamento 
anticipato dei debiti (fuori dal meccanismo di distribuzione falcidiata 
concordataria), ma è venuto altresì a tutelare sia i creditori che tali 
pagamenti ricevono anche nell’ambito del successivo eventuale 
fallimento -  esentando i pagamenti stessi da revocatoria (art. 67, comma 
3, lett. e), trattandosi di “pagamenti legalmente posti in essere dopo il 
deposito del ricorso” – sia lo stesso debitore (escludendo in queste ipotesi, 
                                                        
1
 Vedi L. ABETE, Il pagamento dei debiti anteriori nel concordato preventivo, Il 
Fallimento, 2013, 1108. 
2
 L’art. 182- quinquies, comma 5 dispone infatti che “Il debitore che presenta domanda 
di ammissione al concordato preventivo con continuità aziendale, anche ai sensi 
dell'articolo 161, sesto comma, può chiedere al tribunale di essere autorizzato, assunte 
se del caso sommarie informazioni, a pagare crediti anteriori per prestazioni di beni o 
servizi, se un professionista in possesso dei requisiti di cui all'articolo 67, terzo comma, 
lettera d), attesta che tali prestazioni sono essenziali per la prosecuzione della attività 
di impresa e funzionali ad assicurare la migliore soddisfazione dei creditori. 
L'attestazione del professionista non è necessaria per pagamenti effettuati fino a 
concorrenza dell'ammontare di nuove risorse finanziarie che vengano apportate al 
debitore senza obbligo di restituzione o con obbligo di restituzione postergato alla 
soddisfazione dei creditori” 
3
 Vedi A. GALIZZI, Il pagamento dei crediti anteriori ex art. 182- quinquies, comma 4, 
l. fall. con particolare riferimento al somministrante di energia elettrica, in 
ilFallimentarista.it. 
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ex art. 217- bis, che il debitore stesso venga chiamato a rispondere per 
bancarotta preferenziale e bancarotta semplice). 
In questo modo il cd. fornitore strategico viene a godere di una serie di 
benefici che lo incentivano in maniera evidente a proseguire il rapporto 
contrattuale che lo lega al debitore, con l’effetto conseguente di consentire 
a quest’ultimo di continuare ad operare.  
Degna di nota una sentenza del Tribunale di Alessandria del 2016 in cui i 
giudici tentano di chiarire quali siano i presupposti per l’autorizzazione al 
pagamento dei fornitori strategici4. 
Proprio per la delicatezza di questo meccanismo, il legislatore ha ritenuto 
opportuno circondarlo di una serie di specifiche cautele, innanzitutto 
subordinandolo allo stesso parametro-limite su cui si impernia tutta la 
procedura del concordato continuità, e cioè al miglior soddisfacimento dei 
creditori. L’alterazione dei meccanismi tradizionali di distribuzione 
dell’attivo, non solo nell’ipotesi di successivo fallimento, ma anche 
nell’ambito dello stesso concordato, viene in tal modo a trovare 
giustificazione nell’esigenza della salvaguardia della continuità di 
impresa, ma risulta assoggettata allo stesso limite generale per essa 
previsto. 
                                                        
4
 Trib. Alessandria 11 gennaio 2016, decr., in ilFallimentarista.it. Dicono i giudici che 
«La disposizione dell’art. 182- quinquies l. fall., a mente del quale il debitore che 
presenti domanda di ammissione al concordato con continuità aziendale può chiedere 
al tribunale di essere autorizzato a pagare crediti anteriori per prestazioni di beni e 
servizi ritenuti ed attestati come essenziali per la prosecuzione dell’attività di impresa e 
funzionali ad assicurare la miglior soddisfazione dei creditori - ha l’evidente ratio di 
consentire al debitore di adeguarsi all’eventuale pretesa dei c.d. fornitori strategici di 
essere soddisfatti con modalità diverse rispetto agli altri creditori concorsuali e quindi 
di violare i canoni della par condicio a fronte della prospettiva (o meglio, minaccia) di 
non riuscire ad ottenere la fornitura di beni e servizi indispensabili, in quanto di fatto 
insostituibili, alla continuazione dell’attività di impresa: presupposto essenziale per 
l’ammissibilità della richiesta è la circostanza che i fornitori in questione abbiano piena 
libertà di fornire o no la loro prestazione e non siano invece vincolati da un rapporto 
contrattuale in essere; in tal caso infatti, il loro obbligo deriverebbe dal contratto e per 
l’adempimento non sarebbe necessaria la prospettiva di alcun particolare beneficio».  
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Ci si è chiesti se l’autorizzazione al pagamento di crediti anteriori 
configuri o meno una deroga alla par condicio creditorum. 
Ebbene, ad una prima lettura la norma sembra indubbiamente contenere 
uno strappo ai principi generali che governano il concorso dei creditori 
con titolo anteriore al momento della pubblicazione della domanda di 
concordato nel registro delle imprese. In quanto tale essa sembra potersi 
qualificare come norma che, se da un lato potenzia le possibilità operative 
del debitore che voglia proseguire nell’impresa, sganciandolo 
dall’obbligo di rispettare la par condicio creditorum, dall’altro tutela la 
massa dei creditori con la previsione della necessità che l’essenzialità dei 
pagamenti per la prosecuzione dell’attività e la loro funzionalità ad 
assicurare la miglior soddisfazione dei creditori siano attestati dal 
professionista in possesso dei requisiti di cui all’art. 67, terzo comma, lett. 
d). l. fall. 
In verità anche in tal caso la previsione in esame poco aggiunge a quanto 
già prima, pur in mancanza di questa esplicita disciplina, era ritenuto 
ammissibile: il debitore infatti aveva già la possibilità di distinguere il 
trattamento dei suoi creditori chirografari utilizzando l’istituto della 
suddivisione in classi ed individuando quale criterio di aggregazione la 
natura strategica dei creditori, in quanto fornitori di beni o servizi 
essenziali alla prosecuzione dell’attività. Nulla impediva che per la classe 
dei creditori cd. strategici venisse previsto un soddisfacimento migliore e 
finanche il pagamento integrale, in quest’ultimo caso a condizione che 
venissero integralmente soddisfatti tutti i creditori privilegiati (con la 
conseguenza che in tali ipotesi anche i creditori chirografari pagati 
integralmente non potevano votare). 
Quindi possiamo dire che poco è cambiato rispetto a prima; e ciò è 
maggiormente vero ove si consideri che anche prima dell’introduzione 
della norma di cui all’art. 182- quinquies l. fall. il debitore in concordato 
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aveva la possibilità di farsi autorizzare a pagare anticipatamente alcuni dei 
creditori concorsuali, qualificando il pagamento quale atto di 
amministrazione straordinaria autorizzabile dal giudice delegato ex art. 
167 l. fall. 
L’effettiva portata della norma è quindi limitata, oltre che alla necessità 
che essenzialità per la prosecuzione dell’attività e funzionalità alla miglior 
soddisfazione dei creditori debbano essere certificate dal professionista 
attestatore, al fatto che l’autorizzazione al pagamento immediato (ed 
eventualmente integrale) di un creditore concorsuale chirografario possa 
essere richiesta, ove quest’ultimo abbia fornito beni e servizi essenziali 
alla prosecuzione dell’attività d’impresa, immediatamente dopo la 
presentazione della domanda di concordato, anche nelle forme di cui 
all’art. 161, comma 6, l. fall., e quindi in una fase antecedente 
all’emissione del decreto di ammissione alla procedura. 
In tali casi l’organo competente a valutare la richiesta di autorizzazione è 




4.1.1 Il concetto di “crediti anteriori” 
 
Tralasciando l’evidente atecnicismo del riferimento a “crediti” anziché 
“debiti” (come sarebbe stato corretto), il primo problema concretamente 
posto dalla norma è costituito sicuramente dal concetto di “anteriorità”, e 
cioè dall’individuazione del momento in cui il credito deve ritenersi 
esistente una volta aperta la procedura e come tale assoggettato a quella 
regola di concorsualità che si traduce nel divieto di pagamento del debito 
stesso ex art. 168, prima, e nell’assoggettamento alla par condicio (ed alla 
falcidia), dopo. Il credito “posteriore” infatti è invece debito della 
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procedura e deve conseguentemente essere pagato integralmente secondo 
le regole generali. 
Ora, se appare indubbio che il credito deve sorgere da una fonte 
(contrattuale) perfezionatasi prima della domanda di concordato, più 
complesso è stabilire se - per questa fattispecie – l’apertura della 
procedura debba essere ricollegata al mero deposito della domanda 5 
oppure alla pubblicazione della stessa nel registro delle imprese6, anche 
se va detto che l’obbligo di provvedere alla pubblicazione “entro il giorno 
successivo” a quello del deposito, stabilito dall’art. 161, vale a 
ridimensionare significativamente il problema. Convincente appare la tesi 
che ricollega il termine alla pubblicazione, in considerazione del fatto che 
è dal momento in cui si assolve tale incombenza che scattano quelle regole 
di cui agli artt. 168 e 184, rispetto alle quali l’art. 182- quinquies si pone, 
appunto, come deroga. 
In dottrina poi è frequente la distinzione tra due tipologie di debiti 
“anteriori”: quelli che costituiscono profilo “residuo” di un rapporto 
negoziale che, per il resto, ha avuto integrale compimento; e quelli che 
invece sono inerenti ad un contratto di durata, rimasto ineseguito da 
entrambi i contraenti. Nel primo caso il pagamento del debito “residuo” 
del debitore può trovare giustificazione solo nell’esigenza di acquisire la 
fiducia del fornitore, allo scopo di concludere nuovi contratti di fornitura 
e quindi allo scopo di conservare un rapporto commerciale ancora “utile”. 
In assenza di tale presupposto risulta evidente l’assenza di un concreto 
interesse e di una concreta utilità a pagare un debito “residuo” nei 
confronti di un soggetto con il quale tutti i rapporti di affari risultano 
esauriti. 
                                                        
5
 Vedi L. ABETE, Il pagamento dei debiti anteriori nel concordato preventivo, in Il 
Fallimento, 2013, 1108. 
6
 Vedi FALAGIANI, Il pagamento autorizzato di debiti anteriori nel concordato 
preventivo. Il nuovo art. 182- quinquies, comma 4, l. fall., in Il Fallimento, 2014, p.827. 
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Nel secondo caso invece ci si troverà di fronte ad un rapporto di durata o 
ad un rapporto con la clausola di tacito rinnovo salvo disdetta, ed il 
pagamento mira ad evitare che il rapporto stesso venga interrotto o 
disdetto dal fornitore insoddisfatto. 
Il discrimine tra le due ipotesi è rappresentato proprio dalla possibilità o 
meno di operare una scissione tra prestazioni anteriori e prestazioni 
successive alla domanda di concordato, perché solamente distinguendo le 
due fasi è possibile parlare di debiti anteriori e concorsuali (che non 
possono essere estinti senza autorizzazione). Se infatti la prestazione 
dovesse considerarsi unitaria ed inerente ad un unico rapporto non 
scindibile, si dovrebbe concludere che ci si trova di fronte ad un contratto 
ancora ineseguito; e che non si tratta di pagamento di un “debito 
anteriore”, bensì di un atto di straordinaria amministrazione, assoggettato, 
semmai, agli artt. 161 comma 7 e 1677. 
 
 
4.1.2 I presupposti: “essenzialità” e “funzionalità” 
 
L’autorizzazione al pagamento dei debiti anteriori viene subordinata dalla 
norma alla sussistenza di un duplice requisito costituito dalla “essenzialità 
delle prestazioni per la prosecuzione dell’attività di impresa” e dalla loro 
“funzionalità ad assicurare la migliore soddisfazione dei creditori”. 
Condizioni che peraltro non debbono semplicemente essere allegate 
dall’impresa debitrice, ma debbono anche essere oggetto di una 
attestazione ad hoc di un professionista il quale, ragionevolmente, sarà lo 
stesso incaricato della predisposizione dell’attestazione “generale”, anche 
                                                        
7
 Cfr. L. STANGHELLINI, Finanziamenti-ponte e finanziamenti alla ristrutturazione, in Il 
Fallimento, 2010, 1346. 
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in considerazione del raccordo che tra le due attestazioni egli potrà in tal 
modo operare8. 
Per quanto riguarda il primo requisito richiesto dalla norma, il riferimento 
all’essenzialità delle prestazioni potrebbe indurre a pensare a prestazioni 
che debbono essere necessariamente ancora effettuate, e perciò debbono 
essere “pagate”. In realtà, se andiamo ad analizzare la ratio della norma, 
ci rendiamo conto di come la fattispecie possa trovare applicazione a 
prestazioni che sono già state eseguite prima del deposito della domanda 
di concordato e che quindi non possono essere oggetto di una valutazione 
di essenzialità “in futuro”. L’essenzialità quindi non deve essere riferita 
tanto e solo alle prestazioni in sé, quanto al rapporto con il fornitore ed 
all’incidenza che il mancato pagamento potrebbe avere su altre forniture 
(queste si) future, e quindi destinate a collocarsi proprio nella fase 
concordataria. È quindi corretto sottolineare come il vero baricentro della 
valutazione sia l’essenzialità delle prestazioni future e quindi il rapporto 
tra pagamento e prosecuzione del rapporto con il fornitore sebbene, 
effettivamente, la norma non faccia cenno a questo specifico aspetto. 
Logica vuole allora che l’istanza di autorizzazione dovrà evidenziare 
questo profilo di criticità (il rifiuto del fornitore di effettuare forniture 
future ove non pagato e l’impossibilità di reperire aliunde, in tempi 
ragionevoli e senza costi eccessivi, tali risorse), mentre non sembra che 
tale aspetto debba essere oggetto specifico dell’attestazione. Il ruolo 
dell’attestatore infatti è un ruolo tecnico che investe la valutazione di 
essenzialità della prestazione, ma non può certo tradursi in un’indagine 
sui rapporti tra l’impresa debitrice ed i suoi fornitori, dovendo questi 
aspetti essere diversamente documentati dall’impresa in sede di 
                                                        
8
 Cfr. FALAGIANI, Il pagamento autorizzato di debiti anteriori nel concordato 
preventivo. Il nuovo art. 182- quinquies, comma 4, l. fall., in Il Fallimento, 2014. 
 109 
presentazione dell’istanza ed eventualmente fatti oggetto di 
approfondimento istruttorio da parte del Tribunale. 
Non sembra quindi potersi parlare di superfluità dell’indagine, quanto 
piuttosto di estraneità della stessa rispetto all’ambito dell’attestazione, 
trovando in tal modo spiegazione l’assenza di un riferimento diretto da 
parte del legislatore a tale profilo. 
Il pagamento poi deve risultare funzionale alla migliore soddisfazione dei 
creditori, secondo un parametro che echeggia – anche se non coincide alla 
lettera – con quello di cui all’art. 186- bis. Ancora una volta quindi 
l’attività autorizzata presenta una funzionalità “di secondo livello”: il 
pagamento è funzionale alla continuità, la quale a propria volta è 
funzionale alla miglior soddisfazione dei creditori, con la conseguenza 
che tale ultima valutazione si ricollega necessariamente alla valutazione 
degli esiti della continuità nel loro complesso. Sarà “funzionale” il 
pagamento che assicura una risorsa “essenziale”, la quale a propria volta 
assicura l’operatività e la redditività dell’impresa. Di conseguenza lo 
svantaggio immediato derivante dal pagamento (e quindi dalla riduzione 
delle risorse attive), deve essere controbilanciato da una prospettiva di 
incremento di tali risorse, per effetto della continuità, dovendosi 
concludere che i due presupposti risultano conseguentemente intrecciati.  
Al contrario non pare condivisibile la tesi che scinde radicalmente i due 
requisiti, arrivando ad affermare che l’accertamento della funzionalità al 
miglior soddisfacimento dei creditori renda addirittura superflua 
l’indagine sull’essenzialità, in quanto una simile opinione si pone in 
diretto contrasto con un dato normativo sufficientemente univoco e 
volutamente rigoroso9. 
                                                        
9
 App. Venezia, 30 gennaio 2014, in ilcaso.it 
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Sotto il profilo dell’ambito del giudizio comparativo, trattandosi di una 
valutazione che non concerne la scelta della tipologia di procedura in sé 
(come nel caso dell’art. 186- bis), ma della sola alternativa tra autorizzare 
o meno il pagamento, è chiaro che la comparazione dovrà avvenire 
rispetto all’ipotesi in cui il pagamento non sia autorizzato. Si dovrà quindi 
verificare quale sarebbe l’ipotetico impatto derivante dalla perdita della 
risorsa essenziale (o della sua acquisizione aliunde a tempi e costi 
maggiorati) sulle prospettive di soddisfacimento dei creditori, ovviamente 
tenendo conto del rapporto tra pagamento extraconcorsuale dei fornitori 
essenziali ed assoggettamento dei medesimi alla falcidia.  
Sotto il profilo del carattere assoluto o meno di tale miglioramento, resta 
il limite derivante dall’interpretazione più diffusa e dalla rigidità del 
parametro di ottimalità paretiana che essa sostiene. Sarà quindi necessario 
che l’acquisizione della risorsa o bene essenziale migliori le prospettive 
di soddisfazione di tutti i creditori (o di parte di essi), lasciando però 
inalterate le prospettive degli altri. Non potrà invece ragionarsi in termini 
di miglioramento della posizione di alcuni creditori e di peggioramento 
della posizione di altri. 
 
 
4.1.3 Il ruolo dell’attestazione  
 
Il fulcro del procedimento autorizzativo è costituito dall’attestazione del 
professionista, il quale, verosimilmente, sarà nella maggior parte dei casi 
lo stesso soggetto incaricato della predisposizione dell’attestazione 
inerente il concordato nella sua integralità. 
Il primo contenuto dell’attestazione concernerà l’essenzialità del bene o 
servizio di cui viene chiesta l’autorizzazione al pagamento. Abbiamo già 
visto come non sia compito dell’attestatore soffermare la propria 
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attenzione sulla irreperibilità aliunde della risorsa strategica, mentre 
appare evidente che la valutazione di essenzialità rientra nell’ambito 
dell’attestazione, essendo compito del professionista confermare quella 
che peraltro sarà la deduzione di base svolta dal debitore nella richiesta di 
autorizzazione, e cioè il fatto che la risorsa in questione venga a svolgere 
nel sistema produttivo dell’impresa un ruolo tale da non consentire di 
prescindere da essa, senza grave nocumento per l’apparato 
imprenditoriale. 
A questo primo step dell’attestazione farà poi seguito quello inerente la 
funzionalità del pagamento ai fini della miglior soddisfazione dei 
creditori.  
È evidente che anche per questa specifica forma di attestazione valgono 
le considerazioni sui limiti del giudizio di “esigibilità” svolte per 
l’attestazione “generale” di cui all’art. 182- bis e correlati al carattere 
prognostico di tale giudizio, anche se va detto che la possibilità di valutare 
le conseguenze immediate del venir meno della risorsa sul ciclo 
produttivo alleggeriscono significativamente la valutazione del 
professionista. Nel caso dell’attestazione generale infatti si tratta di 
valutare l’impatto che sulle prospettive di soddisfacimento dei creditori 
ha la prosecuzione dell’attività aziendale e di formulare un giudizio di 
esito “migliorativo”. Nel caso dell’attestazione ex art. 182- quinquies 
invece sarà sufficiente evidenziare l’impatto negativo che la perdita della 
risorsa ha sul ciclo produttivo, per formulare una valutazione di “peggior 
soddisfazione” connessa alla perdita stessa, tale da far emergere a 
contrario l’idoneità del pagamento ad assicurare la miglior soddisfazione.  
Proprio il fatto che il meccanismo autorizzativo miri ad evitare la 
sottrazione di risorse destinate alla generalità dei creditori vale a spiegare 
perché l’attestazione non sia richiesta quando le risorse per l’effettuazione 
dei pagamenti sono costituite da nuove risorse finanziarie senza obbligo 
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di restituzione o con obbligo di restituzione postergato alla soddisfazione 
dei creditori. In questo caso infatti il pagamento non intacca la massa 
attiva destinata al soddisfacimento dei creditori e quindi non vulnera la 
par condicio. Resta tuttavia la necessità di conseguire l’autorizzazione del 
Tribunale allo scopo di verificare se l’utilizzo della risorsa esterna per il 
pagamento costituisca la miglior modalità di impiego di una risorsa che 
potrebbe essere impiegata con esiti più funzionali al concordato. 
 
 
4.1.4 L’entità del pagamento ed il pagamento non autorizzato 
 
Uno dei profili più delicati della fattispecie tuttavia è costituito dalla 
individuazione della misura entro cui può avvenire il pagamento della 
risorsa essenziale e, più nello specifico, del problema se il pagamento 
anticipato sia attratto o meno nella falcidia concordataria. Non mancano 
infatti voci secondo cui l’art. 182- quinquies consentirebbe sì il 
pagamento delle risorse strategiche, ma comunque nei limiti quantitativi 
previsti dallo stesso concordato per la classe di creditori di cui fa parte il 
fornitore strategico; e quindi l’art. 182- quinquies riferirebbe la domanda 
di autorizzazione alla sola tempistica del pagamento e non anche alla 
percentuale 10 . Una simile ricostruzione tuttavia verrebbe di fatto a 
svuotare la norma di concreta utilità ed utilizzabilità: il problema della 
conservazione del fornitore di una risorsa strategica per la continuità non 
                                                        
10
 Trib. Bergamo, 6 febbraio 2014, in ilFallimentarista.it. Secondo i giudici 
«l’autorizzazione del Tribunale al pagamento di crediti anteriori strategici, funzionali 
al miglior soddisfacimento dei creditori ai sensi dell’art. 182- quinquies, comma 4, l. 
fall., deve intendersi riferita alla tempistica del pagamento e non alla sua percentuale, 
con la conseguenza che il debitore, ove intenda soddisfare un creditore chirografario 
strategico immediatamente ed integralmente, deve prospettare la possibilità, certificata 
dal professionista attestatore, del pagamento integrale dell’intero ceto creditorio 
privilegiato, sotto pena di violare il principio che impone il rispetto delle cause di 
prelazione». 
 113 
può essere certo risolto semplicemente con una mera anticipazione di un 
pagamento comunque falcidiato; anzi, il fornitore del bene o servizio che 
sia disposto ad accettare in ogni caso la falcidia, verosimilmente non 
richiederà neppure un pagamento anticipato (essendo interessato semmai 
a conservare un cliente che egli stesso considera strategico).  
La situazione che la norma mira a fronteggiare invece è quella del 
fornitore strategico che non sia più disposto a fornire in futuro il bene o 
servizio (e possa legittimamente rifiutarsi di farlo come non ha mancato 
di sottolineare la giurisprudenza di merito) a meno di non ricevere per le 
prestazioni già eseguite un pagamento che verosimilmente sarà integrale. 
Appare pertanto corretto ritenere che la previsione sia dedicata non tanto 
alla tempistica del pagamento quanto alla sua entità, rendendo legittimi 
pagamenti in misura non necessariamente integrale (anche se si tratterà 
dell’ipotesi probabilmente più diffusa), ma comunque svincolata dalle 
percentuali di soddisfacimento previste nel piano di concordato per gli 
altri creditori. 
Il silenzio del legislatore sulle conseguenze dell’effettuazione di 
pagamenti non autorizzati sembra legittimare pienamente l’applicazione 
della previsione dell’art. 173, considerato che quest’ultima norma prevede 
espressamente l’arresto della procedura nell’ipotesi di compimento di atti 
non autorizzati ai sensi dell’art. 167. Stante l’assoluta affinità che esiste 
tra l’autorizzazione contemplata da quest’ultima previsione e l’ipotesi di 
cui all’art. 182- quinquies (che della prima, come abbiamo visto in 
precedenza, altro non è se non un’ipotesi speciale dedicata alla fase che 
precede l’ammissione del debitore al concordato) non vi è ragione alcuna 
per non affermare il principio per cui il compimento di pagamenti non 
autorizzati dovrebbe condurre all’arresto della procedura, o meglio – se si 
accede alla tesi per cui la previsione opera per la fase ante ammissione – 
alla declaratoria di inammissibilità della domanda. 
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Tuttavia va detto che, se parte della giurisprudenza di merito si è 
pronunciata in tal senso11, altri precedenti escludono conseguenze così 
radicali, ritenendo che l’unico meccanismo sanzionatorio sia costituito 
dalla mancata sottrazione del pagamento alla revocatoria12. 
Indubbio è invece il fatto che il pagamento non autorizzato risulterà 
assoggettabile a revocatoria nell’eventuale successivo fallimento, non 
operando l’esenzione prevista dall’art. 67, comma 3. Per ciò che concerne 
infine l’efficacia del pagamento troverà piena applicazione la regola 
dell’art. 167, con la conseguenza che il pagamento non potrà essere 
ritenuto in alcun modo nullo ma solo inefficace nei confronti dei creditori 
anteriori alla procedura13 
 
 
4.2 La moratoria per i crediti muniti di privilegio 
 
Il comma 2, lett. c) dell’art. 186- bis introduce la possibilità che il piano 
possa “[…] prevedere, fermo quanto disposto dall’art. 160, secondo 
comma, una moratoria sino ad un anno dall’omologazione per il 
pagamento dei creditori muniti di privilegio, pegno o ipoteca, salvo che 
sia prevista la liquidazione dei beni o diritti sui quali sussiste la causa di 
                                                        
11
 Trib. Udine 16 febbraio 2012. 
12
 Trib. Catania 18 marzo 2013, il quale ha affermato che «Non è di ostacolo 
all’ammissione della procedura di concordato preventivo la circostanza che la società 
istante abbia effettuato, in data successiva al deposito della proposta di concordato, 
pagamenti di crediti concorsuali non autorizzati dal tribunale ai sensi dell’art. 182- 
quinquies, comma 4, l. fall., quante volte la descritta condotta esuli, per le concrete 
modalità di esecuzione e per la qualità soggettiva dei beneficiati, da profili di manifesta 
frode nei confronti degli altri creditori concorsuali. L’assenza di una autorizzazione 
giudiziale, pure imposta dal richiamato art. 182- quinquies, comma 4, l. fall., non è 
equiparabile, quanto agli effetti negativi sulla sorte della procedura concordataria, a 
quella prevista per gli atti di straordinaria amministrazione, ex art. 167, comma 2, l. 
fall., restando peraltro ancora controverso in giurisprudenza se il pagamento di crediti 
anteriori al concordato costituisca atto di straordinaria amministrazione». 
13
 Vedi Cass. 5 luglio 2004, n. 12286. 
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prelazione”. Poiché prima dell’introduzione della norma nessuno 
dubitava in merito al fatto che la proposta concordataria potesse 
contemplare il pagamento ritardato dei privilegiati, salvo corresponsione 
degli interessi, al tasso legale, compensativi del ritardato pagamento o, in 
presenza dei presupposti di cui all’art. 160, comma 2, l. fall., calcolo della 
falcidia conseguente alla mancata corresponsione degli interessi ed 
attribuzione del diritto di voto per la parte del credito degradata al 
chirografo in conseguenza del mancato pagamento degli interessi stessi, 
il significato della norma non può essere altro se non quello di autorizzare 
una moratoria senza corresponsione di interessi e senza riconoscimento 
del diritto di voto. 
Ad autorizzare tale interpretazione è l’ultimo periodo del comma 2, ai 
sensi del quale “In tal caso i creditori muniti di cause di prelazione di cui 
al periodo precedente non hanno diritto al voto” nonché la previsione 
secondo la quale la moratoria non scatta qualora “sia prevista la 
liquidazione dei beni o dei diritti sui quali sussiste la causa di prelazione”. 
Tuttavia, poiché il tenore letterale della norma è tutt’altro che chiaro, è 
possibile sostenere anche la tesi opposta, secondo la quale alla moratoria 
corrisponderebbe sempre la necessità di corrispondere ai creditori che la 
subiscono gli interessi compensativi del decorso del tempo, interpretando 
la privazione del diritto di voto come una conferma del pagamento 
integrale che, rendendo indifferenti alla proposta i creditori privilegiati, 
esclude che questi ultimi possano votare. 
Più nello specifico ci si è chiesti poi se il limite di un anno sopra indicato 
possa essere aggirato attraverso l’attribuzione del diritto di voto a quei 
creditori privilegiati il cui soddisfacimento viene posticipato dal piano 
appunto oltre l’anno. Ebbene, secondo quanto affermato dal Tribunale di 
 116 
Monza 14 , «[…] fermo restando il principio di cui all’articolo 160, 
secondo comma, l. fall., secondo cui il piano che paga parzialmente i 
creditori privilegiati deve prevederne la soddisfazione in misura non 
inferiore a quella realizzabile, in ragione della loro collocazione 
preferenziale, sul ricavato dei beni in caso di liquidazione fallimentare il 
cui valore di mercato sia indicato nella relazione giurata di un 
professionista in possesso dei requisiti di cui all’articolo 67, terzo comma, 
lett. d) l. fall., va osservato che l’articolo 186 bis citato pone un limite 
insormontabile alla salvaguardia della continuità d’impresa, nell’ambito 
del bilanciamento con l’interesse contrapposto dei titolari di privilegi ad 
ottenere il pagamento integrale ed immediato del loro credito, costituito 
dal fatto che il piano può prevedere sì una dilazione del pagamento, 
compensata dal riconoscimento degli interessi, ma la moratoria non può 
essere superiore ad un anno dall’omologazione del concordato. 
Il tenore della disposizione normativa non consente, pertanto, attraverso 
il meccanismo dell’attribuzione del diritto al voto, di dilazionare oltre 
l’anno il pagamento del credito assistito da una causa di prelazione. In 
sostanza, il limite temporale della moratoria stabilito dall’articolo 186 
bis, secondo comma lett. c) non può essere superato attraverso la 
formazione del consenso sulla proposta concordataria secondo il sistema 
delle maggioranze di cui all’articolo 177 l. fall. e può essere derogato 
solo attraverso il ricorso a specifiche pattuizioni da stipulare su base 
individuale con ciascuno dei creditori privilegiati coinvolti (che dovranno 
essere allegate alla domanda di concordato) ovvero mediante il 
meccanismo di cui all’art. 182 bis l. fall. che modula l’accordo fuori dalla 
sede giurisdizionale». 
                                                        
14
 Trib. Monza 2 ottobre 2013, in ilcaso.it. 
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Ci si è domandati inoltre, in dottrina, se la dilazione del pagamento dei 
creditori privilegiati entro l’anno dalla data di omologazione del 
concordato sia congrua con la corrispondente previsione che nega a tali 
creditori il diritto al voto. Interessante a tale proposito risulta il 
provvedimento adottato dal Tribunale di Marsala15 laddove si ribadisce 
che: «In caso di sospensione del pagamento dei privilegiati ai sensi 
dell’art. 186- bis co. 2 lett. c), e sempre che siano riconosciuti gli interessi 
di mora, i creditori privilegiati non votano in quanto la soluzione 
concordataria, prevedendo una soddisfazione comunque contenuta in 
tempi brevi, non disallinea la loro posizione rispetto a quanto 
conseguirebbero con la liquidazione fallimentare, rendendo gli stessi 
indifferenti all’una o all’altra soluzione»16. Il Tribunale di Marsala, in tale 
provvedimento, dispone anche in merito alla questione se sia possibile 
prevedere, in forza di transazione fiscale, nell’ambito di un concordato in 
continuità, una dilazione del pagamento dei crediti fiscali e contributivi. 
E specificatamente argomenta: «La disposizione dell’art. 182- ter in tema 
di transazione fiscale, nella parte in cui vieta che i crediti tributari e 
contributivi assistiti da privilegio subiscano un trattamento deteriore 
rispetto ai creditori che abbiano un privilegio inferiore o interessi 
economici omogenei, deve essere interpretata, nell’ipotesi di concordato 
in continuità, nel quale i creditori muniti di prelazione vanno pagati 
immediatamente salvo moratoria annuale, come riferita esclusivamente 
                                                        
15
 Trib. Marsala 05 febbraio 2014, in ilcaso.it 
16
 Esiste per la verità una diversa tesi che prevederebbe, in caso di pagamento ultrannuale 
dei privilegi, la determinazione del valore attuale del credito alla scadenza dell’anno 
(rispetto alla data prevista per il pagamento): il valore attualizzato sarebbe escluso dal 
voto, mentre la differenza fra quest’ultimo e l’originario valore del credito sarebbe 
considerato chirografo; quindi, per tale parte, ammesso al voto, unitamente all’eventuale 
importo degli interessi non riconosciuti in privilegio. Si ritiene infatti che sarebbe iniqua 
l’esclusione dal voto di un creditore per il quale il piano non prevede un assolvimento 
lineare del credito.  
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alle percentuali di soddisfazione e non ai tempi di pagamento, atteso che, 
diversamente opinando, verrebbe meno la facoltà per il proponente il 
concordato in continuità di dilazionare il pagamento di crediti erariali e 
contributivi , accedendo alla transazione fiscale, ogniqualvolta fra i 
creditori concorsuali vi siano privilegiati di rango inferiore». 
Un ulteriore problema interpretativo è quello che inerisce alla possibile 
assoggettabilità alla moratoria, oltre che dei creditori che vantano un 
privilegio speciale, un’ipoteca o un pegno, anche dei creditori assistiti da 
una causa di prelazione generale. La soluzione più corretta è quella 
maggiormente estensiva, senz’altro autorizzata dalla lettera della norma 
(che si riferisce genericamente al privilegio), ma soprattutto pienamente 
compatibile con la fattispecie della prosecuzione dell’attività d’impresa 
funzionale alla cessione dell’azienda da realizzarsi dopo l’omologazione 
del concordato. In tale ultimo caso il debitore ben potrebbe posporre il 
soddisfacimento dei creditori assistiti da una causa di prelazione generale 
alla liquidazione dei suoi beni, ove essi siano integrati dall’azienda 
oggetto di cessione. 
 
 
4.3 I contratti pendenti  
 
Uno dei “benefici” riconosciuti dal legislatore al concordato con 
continuità è costituito dall’affermazione come regola generale della 
inidoneità “dell’apertura della procedura” a determinare di per sé sola la 
risoluzione dei rapporti pendenti “anche stipulati con controparti 
pubbliche”. La regola di per sè costituisce il precipitato dell’elaborazione 
dottrinale anche in epoca anteriore alla riforma della legge fallimentare, 
quando si era evidenziato come lo “spossessamento attenuato” connesso 
all’apertura del concordato non producesse effetto alcuno sui rapporti 
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pendenti. L’innovazione normativa, tuttavia, oltre a chiarire 
definitivamente il principio, ha soprattutto la finalità di rafforzarlo 
direttamente in virtù dell’espressa previsione di inefficacia di eventuali 
clausole pattizie in senso contrario che siano inserite nei contratti stipulati 
dall’impresa proponente con terzi17. 
Per quanto riguarda l’ambito di operatività della previsione, è stato 
giustamente osservato in dottrina che il dato normativo viene a paralizzare 
unicamente le clausole di automatico scioglimento dei contratti, ma non 
può invece concernere in via generale ed indiscriminata tutte le ipotesi di 
risoluzione e ciò induce a concludere logicamente che la previsione del 
comma 3 dell’art. 186- bis non potrà trovare applicazione nel caso in cui 
l’altra parte del contratto, al momento della presentazione del concordato, 
abbia già proposto azione di risoluzione (e non necessariamente per 
inadempimento). Ciò sia per la ragione di tipo processuale costituita dal 
fatto che l’accoglimento della domanda di risoluzione farà retroagire i 
propri effetti al momento della proposizione della domanda; sia, 
soprattutto, in virtù di una corretta interpretazione sistematica e 
teleologica della norma, da cui emerge l’assoluta estraneità della 
fattispecie della domanda di risoluzione rispetto a quella prevista in via 
generale dall’art. 186- bis. 
Il richiamo all’art. 169- bis evidenzia come la continuazione dei contratti 
sia effetto naturale dell’apertura del concordato, ma non certo effetto 
obbligato, restando facoltà dello stesso proponente quella di chiedere lo 
scioglimento del rapporto. 
Anzi, il proponente che presenti domanda di concordato con continuità 
dovrà necessariamente operare, rapporto per rapporto, una valutazione di 
utilità della prosecuzione, procedendo a “depurare” l’azienda di tutti i 
                                                        
17
 Vedi G.B. NARDECCHIA – R. RANALLI, Art. 186- bis, in Codice commentato del 
fallimento, diretto da LO CASCIO, Milano, 2014. 
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rapporti la cui prosecuzione non appaia utile al raggiungimento dei fini 
del concordato, e cioè, ancora una volta, il miglior soddisfacimento dei 
creditori. 
Il carattere generale ed onnicomprensivo della formulazione della norma 
è indice come la stessa venga ad operare per tutte le ipotesi di continuità, 
nessuna esclusa, ferma restando la problematica dell’individuazione 
concreta dell’ambito della “continuità” stessa e delle ipotesi 
problematiche come quella dell’affitto di azienda. In ogni caso non vi 
sono elementi per escludere che la previsione operi sia nel caso della 
“continuità diretta” sia nel caso della “continuità indiretta”, dovendosi 
peraltro osservare che la previsione concerne semplicemente 
l’affermazione del principio dell’insensibilità dei contratti in corso alla 
fase di apertura del concordato, ma non si occupa specificamente della 
disciplina della continuità dei contratti, per la quale, pertanto, si deve 
ritenere che continui a valere appieno l’insieme dei principi individuati 
dalla giurisprudenza e dalla dottrina18. 
Particolarmente delicato è il problema della continuazione dei contratti di 
finanziamento, per i quali tuttavia parte della dottrina 19  e della 
giurisprudenza20 hanno affermato la piena applicabilità della previsione 
in esame. In quest’ottica viene rimarcata la necessità di operare, da parte 
del proponente, una valutazione circa la convenienza del mantenimento 
delle linee di credito alla luce della convenienza delle pattuizioni che le 
regolano. 
Ovviamente rimangono esclusi dall’ambito di operatività della previsione 
i contratti che siano stati conclusi dall’impresa successivamente al 
                                                        
18
 Vedi G.B. NARDECCHIA – R. RANALLI, Art. 186- bis, in Codice commentato del 
fallimento, diretto da LO CASCIO, Milano, 2014. 
19
 Vedi A. PATTI, Rapporti pendenti nel concordato preventivo riformato tra 
prosecuzione e scioglimento, in Fallimento, 2013. 
20
 Trib. Terni 12 ottobre 2012. 
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deposito della domanda di concordato, trattandosi di rapporti che non 
possono considerarsi “in esecuzione” al momento del deposito del ricorso. 
 
 
4.4 I rapporti con la Pubblica Amministrazione 
 
I commi 3, 4 e 5, prima parte, dell’art. 186- bis l. fall. disciplinano (a parte 
la previsione generale secondo la quale i contratti in corso non si risolvono 
per effetto dell’apertura della procedura, salva la possibilità di 
scioglimento anticipato ex art. 169- bis l. fall.) i rapporti tra l’imprenditore 
che opta per un concordato con continuità e la pubblica amministrazione. 
 
 
4.4.1 La prosecuzione dei “contratti pubblici”  
 
Recependo quelli che erano gli auspici di gran parte della dottrina, il 
legislatore ha espressamente previsto che la presentazione del concordato 
con continuità non incida sulla prosecuzione dei contratti in corso, anche 
se “stipulati con pubbliche amministrazioni”. Lo scopo di tale previsione 
è quello di assicurare non solo la conservazione in sé del contratto (anche 
se tale traguardo è già in grado di assicurare all’impresa in continuità una 
notevole fonte di profitto), ma anche la conservazione di importanti 
intangibles come – nel settore dei lavori pubblici – l’attestazione di 
qualificazione rilasciata da una Società Organismo di Attestazione, in 
assenza della quale l’impresa sarebbe radicalmente esclusa dagli appalti 
pubblici21. Si tratta, come si vedrà anche in seguito, solo della prima delle 
due previsioni speciali dettate per i contratti pubblici, in quanto alla 
                                                        
21
 Vedi M. ARATO, Il concordato con continuità aziendale, in ilFallimentarista.it. 
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previsione della continuazione dei contratti già pendenti, è stata aggiunta 
poi la specifica previsione che consente la partecipazione alle procedure 
di aggiudicazione di nuovi contratti.  
Il  coordinamento tra la norma in esame e la disciplina contenuta nel 
Codice dei Contratti Pubblici non può dirsi pieno, in quanto, se l’art.38, 
comma 1, ha subito una modifica nel senso di eliminare i concordati con 
continuità dall’ambito dei fattori che impediscono la partecipazione alle 
procedure di affidamento – consentendo quindi all’impresa in concordato 
ex art. 186- bis di conservare le fondamentali attestazioni di qualificazione 
ex art. 40 – nessun intervento è stato esercitato sull’art. 140 sempre del 
Codice dei Contratti Pubblici, con la conseguenza che quest’ultimo 
continua a prevedere che l’apertura della procedura di concordato 
preventivo permette alla stazione appaltante di concludere un nuovo 
contratto con una delle altre imprese che abbiano partecipato alla 
originaria gara. Si è tuttavia giustamente notato22 che l’esercizio di quella 
che è una vera e propria facoltà discrezionale di scioglimento del rapporto 
di appalto da parte della stazione appaltante risulta difficilmente 
compatibile con la regola di espressa continuazione del precedente 
rapporto stabilita invece dall’art. 186- bis. Lo scioglimento 
dell’amministrazione quindi dovrebbe ritenersi ingiustificato e tale da 
integrare un vero e proprio inadempimento. Ovviamente permane la 
possibilità per l’impresa proponente di chiedere l’autorizzazione a 
sciogliersi dal contratto ai sensi dell’art. 169- bis, ferma restando 
l’opportunità che sul punto sia sentita l’amministrazione interessata, 
esposta alla repentina perdita della controparte negoziale. 
La prosecuzione dei contratti pubblici tuttavia viene espressamente 
subordinata dalla norma alla presenza di una specifica attestazione del 
                                                        
22
 Vedi G.B. NARDECCHIA – R. RANALLI, Art. 186- bis, in Codice commentato del 
fallimento, diretto da LO CASCIO, Milano, 2014. 
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professionista che deve investire “la conformità al piano e la ragionevole 
capacità di adempimento” da parte del debitore concordatario; e questo a 
tutela, evidentemente, dell’interesse pubblicistico sotteso a questo genere 
di contratti. Come già sottolineato (ma è opportuno ribadirlo anche in 
questo caso) il dato normativo testuale non può costituire un appiglio per 
affermare che il compito di valutazione dell’attestatore non debba 
estendersi sempre e in ogni caso all’idoneità della continuazione ad 
assicurare il miglior soddisfacimento dei creditori. Quello che caratterizza 
l’attestazione in esame, invece, è il contenuto della stessa, in quanto, se la 
prima delle valutazioni che la norma richiede al professionista (quella 
della conformità al piano) risulta del tutto coerente con i contenuti 
generali che deve presentare l’attestazione di un concordato in continuità, 
ben diverso è il discorso per il secondo tipo di valutazione. In questo caso 
infatti l’ottica sia del legislatore sia, conseguentemente, del professionista 
si sposta almeno parzialmente dal piano della tutela delle ragioni dei 
creditori al piano della tutela della stessa controparte contrattuale 
dell’impresa in concordato. È nell’interesse di quest’ultima infatti che 
viene richiesto all’attestatore di verificare la “ragionevole” capacità 
dell’impresa proponente di adempiere il contratto, in modo da poter 
escludere che la pubblica amministrazione sia esposta ad un concreto 
rischio di inadempimento. 
Una prima criticità a livello interpretativo peraltro viene ad essere posta 
dalla norma nel momento in cui essa parla di “contratti pubblici”, dove in 
precedenza essa aveva parlato di “contratti con pubbliche 
amministrazioni”. Appare lecito quindi chiedersi se la diversità delle due 
locuzioni debba essere intesa come riferimento a due distinte categorie di 
contratti, essendo possibile affermare che siano “contratti pubblici” i soli 
contratti assoggettati all’applicazione del Codice dei Contratti Pubblici. 
Appare tuttavia preferibile la tesi che viene ad assimilare le due locuzioni, 
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considerandole in sostanza due sinonimi riferiti alla stessa categoria 
generale ad ampio spettro che vede come controparte contrattuale 
dell’impresa proponente una pubblica amministrazione23. 
Passando invece ad un’analisi più specifica dei due requisiti 
dell’attestazione, in ordine al primo possiamo affermare che si tratta di 
una valutazione che l’attestatore dovrà in realtà operare per tutti i contratti 
che l’impresa proponente intenda proseguire e che dovrà 
conseguentemente investire la coerenza di tale continuazione con il piano 
generale di continuità. Piano generale che a questo punto dovrà 
necessariamente menzionare tutti i contratti che l’impresa intende 
proseguire (ivi compresi, appunto, i contratti pubblici); e che 
conseguentemente dovrà illustrare ed argomentare l’idoneità di detta 
prosecuzione ad assicurare il miglior soddisfacimento dei creditori. Del 
resto non bisogna dimenticarsi che quella dell’attestatore è una verifica 
che investe un giudizio il quale dovrà essere in ogni caso formulato 
direttamente dalla stessa impresa proponente nel piano e nella proposta, 
essendo compito dell’attestatore unicamente quello di valutare la 
congruità di tale prospettazione con l’insieme dei dati cognitivi desumibili 
dalla situazione economica e finanziaria dell’impresa. In questo senso la 
“conformità” della continuazione del contratto al piano si traduce nella 
valutazione in ordine all’esistenza di uno specifico ruolo rivestito dalla 
continuazione del singolo contratto nell’ambito della complessiva 
strategia di risanamento e superamento della crisi dell’impresa; e quindi 
in ordine alla coerenza e congruità della scelta di prosecuzione del singolo 
rapporto rispetto a quel buisness plan in cui si sostanzia il piano di 
continuità. Dovrà quindi essere argomentata ed illustrata la capacità del 
                                                        
23
 In tal senso F. LAMANNA, La legge fallimentare dopo il “Decreto sviluppo”, Il 
Civilista, Giuffré, Milano 2012, ma contra G.B. NARDECCHIA – R. RANALLI, Art. 186- 
bis, in Codice commentato del fallimento, diretto da LO CASCIO, Milano, 2014. 
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singolo contratto, di cui si propone la prosecuzione, di generare quei ricavi 
superiori ai costi idonei a tradursi in un flusso di cassa complessivamente 
positivo e quindi tali da contribuire al recupero finanziario dell’attività 
complessiva d’impresa. 
Sicuramente più delicato è il profilo dell’attestazione relativa alla 
“ragionevole capacità di adempimento”, sia per il carattere prognostico 
che tale attestazione necessariamente assume, sia per l’uso di un termine 
(“ragionevole”) che, se vuole probabilmente “alleggerire” la posizione 
dell’attestazione (chiarendo che la previsione si muove in un’ottica 
probabilistica), tuttavia introduce un coefficiente di incertezza 
interpretativa di non poco spessore. 
È indubbio che il giudizio in questione sia legato a doppio filo con il 
giudizio di fattibilità generale del concordato, di cui costituisce in un certo 
senso una proiezione (poiché nessun giudizio specifico di capacità potrà 
essere formulato in dissonanza rispetto al giudizio di generale fattibilità 
del piano). Il punto di partenza della speciale attestazione sarà quindi 
l’attestazione “generale”, rispetto alla quale la prima costituirà un 
ulteriore momento analitico concentrato su quegli specifici fattori che 
interessano l’esecuzione del contratto. Si tratterà quindi di verificare la 
“sussistenza attuale e prospettica delle risorse tecnico-organizzative e di 
quelle finanziarie necessarie all’adempimento dei contratti in essere”, per 
giungere “sino alla verifica dei requisiti previsti dal codice dei contratti 
pubblici per la partecipazione alle procedure di affidamento” come 
stabiliti dal d.lgs. n. 163/2006. 
Il professionista dovrà quindi verificare l’assenza (anche in una 
prospettiva futura) di elementi tali da poter generare una situazione di 
inadempimento della proponente, idonea a legittimare pretese risolutorie 
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o risarcitorie della Pubblica Amministrazione 24 . Si è giustamente 
osservato che un riferimento essenziale per una simile valutazione è dato 
dall’art. 136 del d.lgs. n. 163/2006, giacchè è proprio la fattispecie in esso 
contemplata, quella cioè il cui verificarsi deve essere “ragionevolmente” 
escluso dall’attestazione. 
Tuttavia si tratta pur sempre di un’attestazione proiettata in una 
prospettiva futura, con la conseguenza che la soglia di esigibilità che può 
essere azionata nei confronti dell’attestatore risulta tanto minore quanto 
maggiore è l’arco temporale su cui andrà a distendersi in esecuzione del 
contratto. Ciò significa che, qualora il contratto sia già in fase avanzata o 
comunque non richieda un lasso temporale duraturo per la sua completa 
esecuzione, l’orizzonte temporale e la puntualità dell’analisi 
dell’attestatore dovranno essere maggiormente focalizzati; mentre 
l’allungamento della presumibile tempistica di esecuzione del rapporto 
comporterà un inevitabile “alleggerimento” dell’analisi. È altrettanto 
evidente che non potrà esigersi dall’attestatore qualunque valutazione 
prospettica che concerna non l’impresa proponente bensì la pubblica 
amministrazione che sia controparte contrattuale, con la conseguenza che 
non potrà imputarsi alcun errore di valutazione nel caso in cui ad esempio 
i ritardi di pagamento della stessa stazione appaltante comportino una crisi 
di liquidità tale da provocare difficoltà per la stessa impresa appaltatrice 
nel proseguire la regolare esecuzione della commessa. Semmai sarà 
compito della specifica attestazione quello di verificare se l’eventuale 
ristrutturazione generale dell’impresa (dismissione dei beni non essenziali 
o riduzione del personale) non possa riverberarsi sulla stessa capacità di 
                                                        
24
 Vedi G.P. MACAGNO, Continuità aziendale e contratti pubblici al tempo della crisi, 
in ilcaso.it. 
 127 
adempiere regolarmente i contratti tuttora in corso con le risorse in tal 
modo residuate25. 
L’attestazione assume poi caratteri specifici nel caso della continuità 
“indiretta” – del tutto compatibile con i contratti pubblici per espressa 
previsione della stessa norma, la quale stabilisce infatti che della 
“continuazione può beneficiare, in presenza dei requisiti di legge, anche 
la società cessionaria o conferitaria d’azienda o di rami d’azienda cui i 
contratti siano trasferiti” – dal momento che in questo caso l’attestazione 
riguarderà sia la verifica di riferibilità del contratto pubblico al ramo 
d’azienda oggetto di trasferimento, sia la stessa possibilità di 
trasferimento del contratto ai sensi dell’art. 116, d.lgs. n. 163/200626. 
In particolare la verifica di “ragionevole capacità” renderà inevitabile che 
il professionista sposti la propria analisi dalle caratteristiche dell’impresa 
proponente a quelle dell’impresa cessionaria/conferitaria, peraltro in linea 
con la necessità che lo stesso piano di continuità (e la relativa attestazione 
generale) spinga la propria prospettiva analitica oltre l’orizzonte operativo 
della proponente, inglobando anche l’operatività della società cessionaria 
o newco quale soggetto che costituisce il vero protagonista della 
continuità27. 
È indubbio poi che l’attestazione debba affrontare, tra gli altri aspetti, 
quello della piena congruenza tra l’oggetto del contratto pubblico e la 
presenza in capo all’impresa dei requisiti non solo sostanziali 
(adeguatezza di mezzi, di risorse, di capacità tecniche), ma anche formali 
(a partire dai requisiti richiesti dalla legge per la partecipazione a contratti 
pubblici) e quindi della sussistenza delle necessarie autorizzazioni, 
                                                        
25
 Vedi G.B. NARDECCHIA – R. RANALLI, Art. 186- bis, in Codice commentato del 




 Cfr. G.P. MACAGNO, Continuità aziendale e contratti pubblici al tempo della crisi, in 
ilcaso.it. 
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licenze e certificazioni, atteso che il trasferimento dell’azienda non 
comporta il correlativo trasferimento dei requisiti formali. 
 
 
4.4.2 La partecipazione a procedure di affidamento di contratti 
pubblici 
 
L’intervento legislativo in tema di rapporti tra concordato e contratti 
pubblici non si è arrestato all’affermazione del principio di continuazione 
dei rapporti già pendenti, ma – rivoluzionando un’impostazione anteriore 
che, sulla base dell’originaria formulazione dell’art. 38, d.lgs. n. 163/2006 
affermava la radicale incompatibilità tra concordato preventivo e 
partecipazione a procedure di affidamento – ha invece espressamente 
previsto che l’apertura della procedura di concordato preventivo non 
impedisca la partecipazione a dette procedure. Di conseguenza il 
legislatore ha parzialmente modificato il summenzionato art. 38, 
introducendo una deroga alla regola generale di incompatibilità alla 
partecipazione dell’impresa in procedura concorsuale, proprio per 
l’ipotesi di concordato in continuità. 
Anche in questo caso tuttavia il legislatore ha introdotto alcuni 
presupposti supplementari, sempre finalizzati, da un lato, a garantire i 
creditori dell’impresa in ordine all’assenza di un concreto rischio di 
maturazione di passività prededucibili e, dall’altro lato, a tutelare la 
stazione appaltante dal rischio di inadempimento del contratto da parte 
dell’impresa.  
In realtà è stato giustamente osservato28 che tali presupposti riguardano il 
profilo specifico della partecipazione in sé alla procedura di affidamento, 
                                                        
28
 Vedi G.B. NARDECCHIA – R. RANALLI, Art. 186- bis, in Codice commentato del 
fallimento, diretto da LO CASCIO, Milano, 2014. 
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ma non concernono tale partecipazione sotto il profilo della sua 
qualificazione in termini di atto di straordinaria amministrazione. Profilo 
in ordine al quale varrà la disciplina generale in tema di autorizzazione e 
quindi il disposto di cui all’art. 167, dal momento che per la fase anteriore 
all’ammissione opererà invece la speciale previsione del comma 4. 
Quindi, oltre ai due presupposti specificamente individuati dalla norma, 
la partecipazione dell’impresa alla procedura di affidamento necessiterà 
comunque dell’autorizzazione prevista in via generale per il compimento 
degli atti di straordinaria amministrazione, da concedersi da parte del 
giudice delegato ai sensi dell’art. 167 (trattandosi di procedura in fase 
successiva all’ammissione), sempre che la richiesta di autorizzazione non 
venga già veicolata nella stessa istanza di ammissione al concordato ed 
autorizzata, conseguentemente, nello stesso decreto di ammissione 29 . 
Conclusione, quest’ultima, che esce rafforzata dall’espressa previsione in 
tal senso contenuta nel comma 4 introdotto nel 2014 con riferimento alla 
fase anteriore all’ammissione alla procedura (nella quale l’autorizzazione, 
coerentemente con il disposto dell’art. 161, viene rimessa al Tribunale), 
dal momento che tale previsione costituisce evidente estrapolazione di un 
principio generale in base al quale la disciplina speciale per gli atti di 
straordinaria amministrazione contenuta nell’art. 186- bis completa (ma 
non surroga) la disciplina generale in tema di autorizzazione nel 
concordato. 
Il primo dei due requisiti necessari per poter accedere alla procedura di 
affidamento è costituito dall’ennesima attestazione che, anche questa 
volta, deve concernere “la conformità al piano e la ragionevole capacità 
di adempimento”. Si tratta di un’attestazione non significativamente 
diversa da quella prevista per la mera continuazione (già esaminata in 
                                                        
29
 Cfr. G.P. MACAGNO, Continuità aziendale e contratti pubblici al tempo della crisi, in 
ilcaso.it. 
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precedenza), valendo conseguentemente le stesse considerazioni svolte 
per quest’ultima. In particolare l’attestazione in esame dovrà verificare la 
coerenza tra il contratto di cui l’impresa cerca di conseguire l’affidamento 
e la strategia imprenditoriale complessiva contenuta nel piano, con 
particolare riguardo all’idoneità anche del singolo contratto a contribuire 
al miglior soddisfacimento dei creditori. Ovviamente anche in questo caso 
l’approfondimento dell’attestatore dovrà soffermarsi sulla capacità 
dell’impresa non solo di procedere alla regolare esecuzione in sé del 
contratto, ma anche (e soprattutto) di conseguire da tale esecuzione un 
lucro o un vantaggio economico superiore ai costi. 
Nulla vieta che l’attestazione in questione sia redatta da un professionista 
diverso dall’autore dell’attestazione generale, ma ragioni sia di economia 
di spesa sia di unitarietà di analisi rendono evidentemente opportuno che 
invece sia uno il soggetto incaricato della duplice attestazione. 
La vera peculiarità dell’attestazione prevista al comma 5 è costituita dal 
fatto che la medesima risulta destinata ad essere prodotta in sede di gara. 
Che poi proprio questo valga a renderla distinta dall’attestazione del 
comma 3, in quanto “documento autonomo”30 , risulta corretto, fermo 
restando che le due attestazioni riguardano fattispecie diverse (la 
prosecuzione di un contratto già pendente l’una; la partecipazione per 
l’affidamento di un nuovo contratto, l’altra); e fermo restando che non si 
ravvisano fattori ostativi a che l’attestazione specifica venga comunque 
resa dal medesimo professionista nell’ambito dell’attestazione generale, 
la cui produzione integrale in sede di gara varrebbe solo ad incrementare 
quel livello di informazione della stazione appaltante (e dei concorrenti 
nella procedura di affidamento) che la norma mira ad assicurare. 
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 In tal senso F. LAMANNA, La legge fallimentare dopo il decreto sviluppo, Milano, 
2012. 
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Il secondo requisito “speciale” è invece costituito dalla “dichiarazione” 
con la quale un “altro operatore in possesso dei requisiti di carattere 
generale, di capacità finanziaria, tecnica, economica nonché di 
certificazione, richiesti per l'affidamento dell'appalto” viene ad 
impegnarsi “nei confronti del concorrente e della stazione appaltante a 
mettere a disposizione, per la durata del contratto, le risorse necessarie 
all'esecuzione dell'appalto e a subentrare all'impresa ausiliata nel caso 
in cui questa fallisca nel corso della gara ovvero dopo la stipulazione del 
contratto, ovvero non sia per qualsiasi ragione più in grado di dare 
regolare esecuzione all'appalto”. Va subito chiarito che la presenza di tale 
ulteriore requisito non concerne (almeno direttamente) la “ragionevole 
capacità” dell’impresa di adempiere il contratto, in quanto appare del 
tutto ragionevole che quest’ultimo requisito venga valutato con esclusivo 
riguardo all’impresa in concordato, la quale deve essere in grado di 
adempiere regolarmente con le proprie risorse e non certo facendo 
affidamento sulla capacità surrogatoria dell’altro soggetto indicato. In 
altri termini il requisito in esame è posto a beneficio non dei creditori 
dell’impresa in concordato (a tutela dei quali opera la sola attestazione di 
capacità), bensì della controparte contrattuale “pubblica”. Il requisito, 
invero, si ricollega all’ipotesi del cd. “avvalimento”, disciplinata all’art. 
49, d.lgs. n. 163/200631, ma presenta un contenuto anche più ampio, in 
quanto prevede l’impegno del dichiarante a procedere al diretto subentro 
nel contratto in ogni caso in cui l’impresa in concordato risulti non più in 
grado di dare esecuzione al contratto medesimo. In tale peculiarità è stato 
letto un avvicinamento alla garanzia globale di esecuzione di cui all’art. 
129, comma 3, d.lgs. n. 163/2006, obbligatoria per tutti gli appalti aventi 
ad oggetto la progettazione esecutiva e l’esecuzione di lavori di importo 
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 In tal senso G.P. MACAGNO, Continuità aziendale e contratti pubblici al tempo della 
crisi, in ilcaso.it. 
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superiore a 75 milioni di euro. Il dato obiettivo è che con tale requisito la 
stazione appaltante riceve un’ampia tutela, risultando sostanzialmente 
garantita circa il fatto non solo che il contratto verrà portato a termine, ma 
anche che ciò avverrà alle stesse condizioni originariamente pattuite, 
azzerando (almeno sulla carta) qualsivoglia fattore di rischio. La 
disciplina in materia è stata oggetto di un ulteriore intervento nel 2014, 
con l’introduzione di un’ulteriore previsione che subordina la 
partecipazione alle procedure di affidamento “successivamente al 
deposito del ricorso” ad un’espressa autorizzazione del tribunale previo 
parere del commissario giudiziale, se nominato32. 
Si tratta di una previsione che ha avuto lo scopo soprattutto di dirimere il 
contrasto circa la possibilità di partecipare alle procedure di affidamento 
nel periodo tra il deposito del ricorso e la vera e propria apertura della 
procedura, di fatto chiarendo che il semplice deposito legittima alla 
partecipazione dell’impresa, anche se subordinatamente alla presenza di 
una specifica autorizzazione da parte del tribunale. 
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 Si deve concordare con quell’opinione la quale ritiene che proprio tale previsione di 
fatto venga ad eliminare ogni dubbio sulla possibilità di configurare un “concordato in 
bianco” con continuità, giacchè l’inciso “se nominato” riferito al commissario giudiziale 
non può che ricollegarsi appunto alla fattispecie del concordato in bianco. Tuttavia 
appare evidente che l’ipotesi presa in considerazione dalla norma è quella di un 
concordato che, sebbene non ancora delineato in tutti i suoi particolari, sia stato 
nondimeno tratteggiato nei propri caratteri essenziali. Non si dimentichi infatti che 
l’attuale formulazione dell’art. 38 del Codice dei Contratti Pubblici in ogni caso prevede 
la partecipazione dell’impresa in concordato alle procedura di affidamento come ipotesi 
particolare, rigorosamente subordinata al fatto che l’impresa partecipante abbia 
presentato un concordato con continuità. È quindi evidente che la partecipazione alla 
procedura di affidamento di un’impresa che non abbia ancora in modo sufficientemente 
netto optato per la soluzione della continuità, rischierebbe non solo di aggirare il dato 
normativo, ma di fatto si tradurrebbe in una vera e propria alterazione della regolarità 
della procedura di affidamento. Appare pertanto necessario che, per quanto l’impresa 
non abbia ancora presentato una domanda completamente definita, il ricorso ai sensi 
dell’art. 161, comma 6, manifesti in ogni caso la presenza di una scelta univoca in favore 
della continuità (non quindi un ricorso totalmente “in bianco” e ancora aperto a 
qualunque scelta finale in ordine alla procedura concretamente seguita). 
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In tal modo peraltro si è riusciti a superare anche l’ulteriore contrasto 
interpretativo in ordine alla possibilità, stavolta, di proseguire la 
partecipazione alla procedura di affidamento (iniziata quando l’impresa 
non era ancora in concordato) anche dopo il deposito dell’istanza di 
ammissione, laddove in precedenza la giurisprudenza amministrativa si 
era divisa tra la tesi secondo cui la sopravvenuta presentazione 
dell’istanza comportasse comunque l’esclusione dell’impresa dalla 
procedura33 e la tesi che invece propendeva per una lettura coordinata 
estensiva degli artt. 186- bis l. fall. e 38 Codice dei contratti Pubblici34. 
Lo scopo era all’evidenza quello di evitare che i tempi di apertura della 
procedura (tempi che possono essere anche significativi) bloccassero la 
possibilità per l’impresa di acquisire quelle nuove commesse che 
potrebbero costituire la base stessa del rilancio imprenditoriale, di fatto 
ponendola nella stessa situazione delle imprese in concordato liquidatorio. 
Aprendo una breve parentesi, bisogna sottolineare come resti di fatto il 
problema, opportunamente sollevato in dottrina35, circa la qualificazione 
del rapporto tra autorizzazione del Tribunale e partecipazione alla 
procedura, restando incerto se l’autorizzazione del Tribunale debba 
intervenire prima della presentazione della domanda di partecipazione alla 
gara per l’affidamento del contratto pubblico, oppure se essa possa 
intervenire anche nel corso del procedimento di affidamento. 
Nel primo caso, invero, qualora l’autorizzazione del Tribunale non sia già 
presente prima della presentazione della domanda di partecipazione alla 
gara, l’impresa dovrebbe essere esclusa, mentre nella seconda ipotesi 
                                                        
33
 Vedi T.A.R. Aosta, 18 aprile 2013, n. 23. 
34
 Vedi T.A.R. Friuli-V. Giulia Trieste, 7 marzo 2013, n. 146. 
35
 Vedi P. PIZZA, Concordato con continuità e contratti pubblici: questioni risolte e 
nuovi problemi nel prisma del “nuovo” art. 186- bis, comma 4, l. fall., in 
ilFallimentarista.it. 
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l’esclusione dalla gara potrebbe avvenire solo ove sopraggiunga un 
provvedimento di diniego del Tribunale. 
Se si considera che nella fase successiva all’ammissione il legislatore ha 
previsto dei presupposti ben più rigorosi, quali quelli esaminati in 
precedenza, appare evidente che un’interpretazione che ritenesse 
sufficiente l’autorizzazione del Tribunale dietro parere del commissario 
risulterebbe del tutto distonica rispetto al ben più gravoso procedimento 
autorizzativo previsto per la fase successiva all’apertura (quando invece 
il deposito del piano completo e la scelta definitiva in favore della 
continuità dovrebbero invece “alleggerire” la posizione dell’impresa). 
Appare allora logico concludere che, anche in questo caso, la 
puntualizzazione operata dal comma in esame vale semplicemente a 
chiarire che anche la partecipazione alle procedure di affidamento 
costituisce comunque atto di straordinaria amministrazione, richiedendo 
conseguentemente il rilascio dell’autorizzazione prevista in via generale 
per tale tipologia di atti, ma non vale ad esaurire l’ambito dei presupposti 
necessari perché l’impresa possa effettivamente partecipare a dette 
procedure. Il che dovrebbe condurre a ritenere che, oltre 
all’autorizzazione prevista dal comma in questione, sarà comunque 
necessario che sussistano gli ulteriori presupposti formali previsti dal 
comma successivo per la partecipazione alle procedure di affidamento a 
concordato già aperto, e quindi sia l’attestazione sia la dichiarazione 
dell’altro operatore36. 
Il quadro delle complessive agevolazioni alla partecipazione ai contratti 
pubblici si completa con il comma 6 (dopo il 2014) in virtù del quale 
l’impresa in concordato può concorrere anche riunita in raggruppamento 
temporaneo di imprese. In tal caso le condizioni per tale partecipazione 
                                                        
36
 Vedi PIZZA, Concordato con continuità e contratti pubblici: questioni risolte e nuovi 
problemi nel prisma del “nuovo” art. 186- bis, comma 4, l. fall., in ilFallimentarista.it. 
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sono: a) che l’impresa in concordato non rivesta la qualità di mandataria; 
b) che l’impresa in concordato sia l’unica, tra quelle aderenti al 
raggruppamento, che non sia assoggettata ad una procedura concorsuale. 
In presenza di tali presupposti, conclude la previsione, la dichiarazione di 
cui al quarto (rectius quinto) comma, lettera b) può provenire anche da 
una delle imprese facenti parte del raggruppamento. Una prima 
puntualizzazione che pare opportuna è che la clausola finale della 
previsione non significa – ovviamente – che l’impresa possa non fornire 
la relazione di cui alla lettera a). Quest’ultima, anzi, dovrà essere prodotta 
e dovrà riguardare la ragionevole capacità di adempimento del contratto 
da parte dell’impresa e non del RTI37. 
Meno chiaro invece è cosa succeda qualora l’impresa mandataria acceda 
al concordato preventivo con continuità a contratto già concluso. Se si 
considera che la previsione espressa riguarda la partecipazione alle 
procedure di affidamento (e non la prosecuzione dei contratti già conclusi) 
e che l’opinione restrittiva verrebbe a creare una disparità di trattamento 
rispetto all’ipotesi di cui al comma 3, appare lecito concludere38 che l’ATI 
potrà continuare il contratto con la propria mandataria in concordato, 
sempre che quest’ultima provveda ad acquisire l’attestazione prevista 
dallo stesso comma 3 in ordine alla conformità della prosecuzione al piano 
ed alla ragionevole capacità di adempimento. 
La previsione peraltro fissa una sorta di “tetto massimo” al numero di 
imprese aderenti all’ATI che possono essere in concordato. Ne consegue 
che, qualora un’altra delle aderenti dovesse accedere alla procedura di 
                                                        
37
 Raggruppamento temporaneo di imprese, anche noto con l’acronimo ATI 
(associazione temporanea di imprese): è l’istituto mediante il quale un’impresa, che non 
dispone in misura sufficiente dei requisiti tecnici e/o economici necessari per partecipare 
ad una determinata gara d’appalto, si associa ad altre imprese per incrementare i propri 
requisiti di qualificazione, in vista della partecipazione alla specifica gara. 
38
 Vedi G.P. MACAGNO, Continuità aziendale e contratti pubblici al tempo della crisi, 
in ilcaso.it. 
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concordato, verrebbe meno il presupposto per la partecipazione alla 
procedura di affidamento. 
 
 
4.5 Le proposte concorrenti 
 
Anche per l’assoluta novità rispetto al passato uno dei profili più 
interessanti della mini-riforma del 2015 è costituito dalla possibilità che 
siano presentate proposte concorrenti con quella formulata dal debitore, 
le quali, se approvate dalla maggioranza dei creditori, si sostituiscono ad 
essa. La nuova disciplina delle proposte concorrenti introduce cioè 
nell’ordinamento la possibilità che un soggetto diverso dal debitore in 
crisi formuli una proposta di soddisfacimento dei creditori concorsuali, 
con conseguente acquisizione del patrimonio del debitore stesso. 
I possibili profili di illegittimità costituzionale che qualcuno ha paventato 
essere inerenti al nuovo istituto (che nasconderebbe il rischio di 
un’espropriazione della proprietà altrui non indennizzata) paiono 
facilmente superabili tenendo conto che le società in crisi, salvo rarissime 
eccezioni, hanno un patrimonio netto negativo e che la proposta 
concorrente presuppone, in quanto concorrente, appunto, la previa 
presentazione di una domanda di concordato da parte del debitore, il quale 
peraltro si vede riconosciuti dalla normativa significativi vantaggi 
procedimentali (la sua proposta viene messa al voto per prima) e 
sostanziali (a parità di adesioni, quella del debitore viene preferita alla 
proposta del terzo) nella competizione con il concorrente. 
Volendo limitare il novero dei soggetti legittimati alla proposta 
concorrente, il legislatore ha riservato la possibilità di proporre un 
concordato ai soggetti che siano titolari di almeno il 10% dei crediti 
risultanti dalla situazione patrimoniale di riferimento, ovverosia quella 
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allegata alla domanda di concordato secondo quanto previsto dall’art. 161, 
comma 2, lett. a), l. fall. 
La nuova disciplina precisa che tale quota ben può essere raggiunta anche 
per effetto di acquisti successivi alla presentazione della domanda, e forse 
non può escludersi che tali operazioni di “rastrellamento” possano essere 
compiute anche da soggetti che originariamente non facessero parte dei 
creditori concorsuali. Nessuna disposizione, infatti, sembra circoscrivere 
la legittimazione attiva a formulare una proposta concorrente oltre i limiti 
che sono stati espressamente posti dal legislatore. 
Va poi tenuto conto della ratio sottostante all’introduzione del nuovo 
istituto, che è quella di aprire il cd. “mercato della crisi” alla concorrenza, 
con l’obiettivo di incoraggiare il debitore ad un tempestivo accesso agli 
strumenti che l’ordinamento prevede per il risanamento o la 
conservazione dell’azienda. Ed è in quest’ottica che va letta la possibilità, 
per il debitore, di evitare il possibile intervento di un proponente 
concorrente assicurando il soddisfacimento dei crediti chirografari nella 
misura minima del 30%, quando il concordato è in continuità, e del 40% 
quando la procedura ricalca il modello liquidatorio. 
Ma i profili problematici che scaturiscono dall’introduzione del nuovo 
istituto attengono anzitutto, e principalmente, alla possibile inerzia del 
debitore rispetto ai suoi obblighi informativi, da considerarsi essenziali 
perché l’istituto della proposta concorrente possa trovare applicazione 
concreta. L’art. 163, comma 2, n. 4- bis, l. fall. prescrive che nel decreto 
di ammissione al concordato sia compreso l’ordine “al ricorrente di 
consegnare al commissario giudiziale entro sette giorni copia informatica 
o su supporto analogico delle scritture contabili e fiscali obbligatorie”.  
Il rispetto di tale prescrizione da parte del debitore è fondamentale, 
dovendosi peraltro ritenere che gli obblighi informativi del soggetto in 
concordato non siano limitati a quanto previsto dall’art. 163, comma 2, n. 
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4- bis, essendo necessariamente comprensivi di ogni altro genere di dato 
o informazione utile per la prosecuzione della procedura e per consentire 
al commissario giudiziale di svolgere al meglio le proprie funzioni. 
In mancanza di una espressa previsione in tal senso, il termine di sette 
giorni dall’emissione del decreto di ammissione al concordato non può 
ovviamente considerarsi di natura perentoria, ma semplicemente 
acceleratorio e di obbligatorio rispetto, da parte del debitore, donde il 
problema di stabilire cosa accada nel caso in cui il debitore stesso risulti 
inerte. 
La norma citata nulla chiarisce a tal proposito, ma v’è motivo di ritenere 
che il comportamento (insistentemente) omissivo posto in essere dal 
debitore possa giustificare l’instaurazione del procedimento incidentale 
per la revoca dell’ammissione, ex art. 173 l. fall. Del resto, l’art. 185, 
comma 2 e seguenti l. fall., inerente alla fase di esecuzione di una proposta 
concorrente che abbia ricevuto l’omologazione, nel prevedere una serie di 
rimedi all’eventuale comportamento ostruzionistico del debitore, 
nell’incipit del comma 4 fa salvo il disposto dell’art. 173 l. fall. 
E dal momento che la norma di cui all’art. 173 non può trovare 
applicazione nella fase esecutiva del concordato (salvo voler pensare ad 
un’imbarazzante svista del legislatore), il richiamo non può che avere il 
significato di prevedere che i comportamenti ostruzionistici posti in essere 
nella fase anteriore all’omologa trovino sanzione nella revoca 
dell’ammissione al concordato. 
E tra tali comportamenti ostruzionistici l’inerzia del debitore 
nell’adempimento dei suoi obblighi di trasmissione dei dati contabili e 
fiscali è certamente il primo, in ordine temporale, possibile. Il Legislatore 
non si è limitato a ridurre la platea dei soggetti in astratto legittimati a 
formulare una proposta, ma ha introdotto un limite temporale decorso il 
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quale l’eventuale proposta concorrente va considerata tardiva e quindi 
inammissibile. 
Il termine previsto per la presentazione di una proposta concorrente (che 
è di trenta giorni prima dell’adunanza dei creditori) va calcolato quindi 
retroattivamente (donde la conclusione che se scade il sabato o la 
domenica retroagisce al venerdì precedente) e, come già anticipato, va 
inteso come prescritto a pena di inammissibilità. Ne consegue che il 
Tribunale non possa rinviare la data dell’adunanza stabilita nel decreto di 
ammissione ex art. 163 l. fall. se non riferendosi a ragioni di carattere 
eccezionale che rendano indispensabile il rinvio. 
La concessione (indiscriminata) di rinvii della data dell’adunanza 
altererebbe le regole del gioco a gioco già iniziato e finirebbe per 
pregiudicare gli interessi del debitore o di altri eventuali proponenti 
concorrenti. La nuova disciplina non contiene alcun riferimento ad un 
vaglio di ammissibilità giuridica della proposta concorrente, se non 
quando la proposta sia imperniata su un piano che preveda la divisione dei 
creditori in classi. 
In tal caso l’art. 163, ultimo comma, l. fall. prevede che essa debba essere 
sottoposta al giudizio del tribunale che verifica la correttezza dei criteri di 
formazione delle diverse classi. In realtà, posto che non è ipotizzabile, per 
evidenti ragioni di economia processuale, che il giudizio di ammissibilità 
giuridica della proposta concorrente venga rinviato al momento 
dell’omologazione e subordinato quindi alla precedente approvazione 
della proposta concorrente da parte della massa dei creditori, non sembra 
eludibile il principio generale secondo cui al tribunale è demandata ogni 
valutazione inerente alla cd. fattibilità giuridica della proposta in un 
momento immediatamente successivo alla presentazione della proposta 
stessa. Va tenuto in conto che la presentazione di una proposta 
concorrente nei termini di legge introduce significative variazioni di 
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natura procedimentale, che si risolvono nell’obbligo che il commissario 
giudiziale ha di presentare la relazione comparativa e attengono alle 
modalità di svolgimento dell’adunanza dei creditori e della votazione. 
Ne consegue che non avrebbe alcun senso ritardare un’eventuale 
valutazione di inammissibilità ad un momento successivo a quello che 
segue immediatamente la presentazione della proposta concorrente. Come 
anticipato, tra gli elementi che determinano l’inammissibilità della 
proposta concorrente c’è la circostanza che la proposta assicuri il 
pagamento dei crediti concorsuali nella misura minima del 40% o, nel 
concordato con continuità, del 30%. 
La legge subordina l’integrazione della fattispecie alla specifica 
attestazione, sul punto, del professionista. Ciò significa che il 
professionista attestatore si deve assumere la responsabilità di attestare 
che, sulla base di quanto da lui accertato, e salvo il verificarsi di eventi 
non prevedibili al momento dell’elaborazione dell’attestazione, detta 
misura minima sarà effettivamente e concretamente corrisposta ai 
creditori chirografari. 
Un’ulteriore questione non risolta dalla nuova disciplina attiene al destino 
di una procedura di concordato in cui la proposta del debitore venga fatta 
oggetto di rinuncia da parte del debitore stesso, o in cui il decreto di 
ammissione venga revocato, nell’ipotesi in cui sia già pervenuta una 
proposta concorrente. Delle due possibili soluzioni, sembra preferibile la 
tesi che prevede la prosecuzione della procedura con riguardo alla sola 
proposta concorrente, ovviamente se quest’ultima dovesse superare il 
necessario vaglio di fattibilità giuridica, non potendosi ritenere 
ammissibile che il debitore possa frustrare gli interessi all’approvazione 
della proposta del terzo con una rinuncia agli atti del concordato, 
eventualmente accompagnata da una domanda di fallimento in proprio, né 
che il concorrente possa risentire di profili di inammissibilità ex art. 173 
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l. fall. di cui egli non ha responsabilità alcuna e di cui, pertanto, non può 
certo essere chiamato a rispondere, neppure in via indiretta39. 
  
                                                        
39
 Cfr. VITIELLO, Proposte concorrenti nel concordato preventivo: primissime questioni 
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Cassazione n.1521/2013; 5.4 Il controllo del tribunale nel concordato con 




5.1 L’adozione del principio del silenzio-assenso per l’approvazione 
della proposta concordataria. 
 
La legge di conversione n. 134 del d.l. n. 83/2012 ha introdotto sostanziali 
e rilevanti modifiche sia alla disciplina degli artt. 178 e 179 (adesione alla 
proposta di concordato – mancata approvazione del concordato) sia 
all’art. 180, che regola il giudizio di omologazione. Le novità sono state 
penetranti, inerendo a principi-cardine della disciplina previgente e sono 
state tali da indurre una diversa definizione, in termini generali, del noto 
tema dei limiti del controllo del tribunale sulla fattibilità del piano. 
Il primo di tali principi-cardine, quello secondo cui le maggioranze utili 
per l’approvazione della proposta concordataria si raggiungono sulla base 
dei soli voti favorevoli esplicitamente espressi (sino al giorno 
dell’adunanza e sino allo scadere del ventesimo giorno successivo alla 
data dell’adunanza dei creditori, ha sempre contraddistinto la disciplina 
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del concordato preventivo rispetto a quella del concordato fallimentare, 
governata dalla regola del cd. silenzio-assenso.  
Nella normativa previgente il favor del legislatore rispetto alla proposta si 
esprimeva quindi soltanto con la norma secondo la quale nei venti giorni 
successivi alla data dell’adunanza potessero pervenire soltanto adesioni e 
non già voti contrari, donde la conclusione che i voti sfavorevoli (utili, tra 
l’altro, per guadagnare la legittimazione attiva ad opporsi 
all’omologazione, potessero essere espressi soltanto nel corso 
dell’adunanza dei creditori. Tale principio è oggi da considerare 
letteralmente stravolto dall’introduzione della regola del silenzio-assenso 
ottenuta con una serie di modifiche dell’art. 178 l. fall.1 
Il favor del legislatore rispetto alla proposta concordataria, quindi, si 
spinge ora sino alla previsione per cui l’indifferenza dei creditori equivale 
al voto favorevole, con un conseguente ulteriore spostamento dell’asse 
della tutela verso l’interesse del debitore in crisi.  
Non è tuttavia del corretto equiparare la nuova disciplina alle norme che 
regolano l’approvazione della proposta di concordato fallimentare. Non 
va trascurato infatti che nel concordato fallimentare non c’è l’adunanza 
dei creditori, momento che nel concordato preventivo funge da elemento 
privilegiato della corretta informazione dei creditori sui contenuti del 
piano e sui termini della proposta. Non a caso tutti i creditori vanno 
avvisati formalmente della data dell’adunanza e non a caso, nell’ipotesi in 
                                                        
1
 Al comma 1 è previsto che nel verbale dell’adunanza dei creditori, oltre ai voti 
favorevoli e a quelli contrari venga «inserita l’indicazione nominativa dei creditori che 
non hanno esercitato il voto e dell’ammontare dei loro crediti». Al comma 3 è previsto 
che l0eentuale rinvio dell’adunanza ad un’udienza successiva venga “comunicata” agli 
assenti. Al comma 4 infine è prescritto che «i creditori che non hanno esercitato il voto 
possono far pervenire il proprio dissenso per telegramma o per lettera o per telefax o 
per posta elettronica nei venti giorni successivi alla chiusura del verbale. In mancanza 
si ritengono consenzienti e come tali sono considerati ai fini del computo della 
maggioranza dei crediti. Le manifestazioni di dissenso e gli assensi, anche presunti a 
norma del presente comma, sono annotati dal cancelliere in calce al verbale». 
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cui questa debba essere rinviata, i creditori assenti devono essere avvertiti 
della nuova data ti svolgimento dell’udienza. 
La conseguenza è che non sarà possibile presumere l’adesione alla 
proposta da parte del creditore silente ove non risulti certo che questi avvia 
ricevuto la rituale comunicazione della data dell’adunanza o del suo 
rinvio. L’indifferenza postula infatti la conoscenza. 
Il nuovo sistema è quindi costruito in modo da garantire che l’eventuale 
mancata espressione del voto, equivalente all’assenso, consegua 
comunque alla attivazione di tutti gli strumenti possibili che siano idonei 
a consentire al creditore di conoscere contenuti e termini di piano e 
proposta concordatari. Ciò impone che il giudice delegato non possa tener 
conto del voto favorevole conseguente al silenzio se non dopo aver 
rigorosamente verificato che il creditore “pigro” sia stato correttamente 
informato della data dell’adunanza. 
 
 
5.2 Le novità in tema di giudizio di omologazione 
 
Superata la fase dell’approvazione del concordato da parte dei creditori 
che abbiano votato favorevolmente esprimendo ai sensi dell’art. 177 l. 
fall. la maggioranza del valore dei crediti e la maggioranza delle classi (se 
la divisione in queste è stata proposta), il concordato preventivo diviene 
definitivo con la conclusione del giudizio di omologazione. 
Mentre la mancata approvazione da parte dei creditori comporta la 
dichiarazione del fallimento, l’ottenimento di questo risultato apre la fase 
del giudizio camerale, che non è più del tipo ordinario come era invece 
prima della riforma della legge n. 80/2005. 
Informato dell’approvazione, il giudice delegato riferisce al tribunale e 
viene fissata udienza in camera di consiglio per la comparizione delle parti 
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e del commissario giudiziale. Si apre una fase di contenzioso eventuale: 
infatti la conoscenza dell’approvazione con la notifica del provvedimento 
al commissario giudiziale e ai creditori dissenzienti introduce la 
possibilità che qualcuno possa intervenire e, per farlo, deve costituirsi in 
cancelleria dieci giorni prima dell’udienza. 
Se nessuno ha da formulare opposizione, il procedimento si chiude con 
l’approvazione ex art. 180, 2° c. l. fall. 
La fase cd. contenziosa apre invece una condizione nella quale il tribunale 
assume un ruolo ben diverso da quello che ha tenuto in tutto il periodo 
antecedente. Mentre prima la sua funzione era di vigilanza della 
regolarità, i temi che possono essere sollevati dai dissenzienti postulano 
risposte che si sospingono nel merito del concordato e la fase non si limita 
ad una verifica di regolarità formale2. 
La chiusura della procedura, regolata dall’art. 181 l. fall. (modificato dal 
d.lgs. 9 gennaio 2006, n. 5 ed in vigore dal 16 luglio 2006), afferma ora 
solamente che la procedura di concordato preventivo si chiuda con il 
decreto di omologazione che deve intervenire nel termine di nove mesi 
dalla presentazione del ricorso; il termine può essere prorogato per una 
sola volta dal tribunale di sessanta giorni. 
Le modifiche alla disciplina del giudizio di omologazione (intervenute 
con le ultime riforme) rispondono alla necessità, conseguente all’adozione 
del principio dell’approvazione mediante silenzio-assenso, di cercare una 
                                                        
2
 L’art. 180 l. fall., così come sostituito dal d.l. 14 marzo 2005, n. 35 e successivamente 
dal d.lgs. 12 Settembre 2007, n. 169, prevede che “Se sono state proposte opposizioni, il 
Tribunale assume i mezzi istruttori richiesti dalle parti o disposti di ufficio, anche 
delegando uno dei componenti del collegio. Nell'ipotesi di cui al secondo periodo del 
primo comma dell'articolo 177 se un creditore appartenente ad una classe dissenziente 
ovvero, nell’ipotesi di mancata formazione delle classi, i creditori dissenzienti che 
rappresentano il 20% dei crediti ammessi al voto, contestano la convenienza della 
proposta, il tribunale può omologare il concordato qualora ritenga che il credito possa 




forma di riequilibrio del sistema. L’esigenza di preservare l’interesse dei 
creditori ad ottenere il miglior soddisfacimento possibile spiega le 
ulteriori modifiche introdotte al secondo comma dell’art. 179 ed al quarto 
comma dell’art. 180 l. fall. 
Il comma 2 dell’art. 179 prevede che “quando il commissario giudiziale 
rileva, dopo l’approvazione del concordato, che sono mutate le condizioni 
di fattibilità del piano, ne dà avviso ai creditori, i quali possono costituirsi 
nel giudizio di omologazione fino all’udienza di cui all’art. 180 per 
modificare il voto”.  
Il comma 4 dell’art. 180 l. fall. introduce poi una nuova ipotesi di 
opposizione all’omologazione fondata su ragioni di asserita non 
convenienza della proposta concordataria rispetto all’alternativa del 
fallimento 3 . Essa si verifica nell’ipotesi in cui il concordato non sia 
costruito con la divisione dei creditori in classi e vi siano creditori 
dissenzienti che rappresentino almeno il 20% dei crediti ammessi al voto, 
i quali contestino appunto la convenienza della proposta. Al contrario 
dell’ipotesi del cram down (in cui lo stesso va operato avendo quale 
parametro di valutazione l’interesse specifico dei creditori facenti parte 
della classe di appartenenza del dissenziente che ha presentato 
opposizione), la valutazione di convenienza cui è chiamato il tribunale in 
tale caso investe necessariamente l’intera massa dei creditori aventi diritto 
al voto. 
Il diverso criterio di valutazione è pienamente coerente con la previsione 
secondo cui la nuova forma di opposizione è riservata alle ipotesi in cui il 
concordato non preveda la divisione dei creditori in distinte classi. 
                                                        
3
 Ipotesi ulteriore rispetto a quella che si realizza qualora il concordato sia costruito con 
la suddivisione in classi ed una o più classi, non costituenti la maggioranza, siano 
dissenzienti ed ancora uno dei creditori dissenzienti appartenenti ad una classe 
dissenziente chieda al tribunale il cd. cram down. 
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Che il legislatore, attraverso l’introduzione di questi correttivi alla 
disciplina degli artt. 179 e 180, abbia avvertito l’esigenza di riequilibrare 
il sistema è certamente un dato positivo. Meno positivamente vanno forse 
giudicate le norme con cui tale necessità è stata soddisfatta. 
Infatti con il secondo comma dell’art. 179 è stato introdotto un elemento 
di instabilità dell’approvazione, che nel giudizio di omologazione può 
essere rimessa in discussione in tutti i casi in cui il commissario evidenzi 
il mutamento delle condizioni di fattibilità del piano. La novità introduce 
tra l’altro una nuova forma di costituzione nel giudizio di omologazione, 
non finalizzata all’opposizione, bensì alla modifica del voto già espresso 
(eventualmente a mezzo del silenzio); di qui la possibilità che il giudizio 
di omologazione si arresti per la necessità di revocare il provvedimento 
ricognitivo dell’approvazione della proposta concordataria. La 
conseguenza più diretta di tutto ciò è che l’approvazione della proposta è 
instabile sino al momento in cui diviene definitivo il decreto di 
omologazione del concordato. 
Ciò determina, tra l’altro, l’ulteriore conseguenza che, se pure all’esito 
dell’adunanza dovessero esserci adesioni espresse per un importo 
superiore al quorum di maggioranza, è sempre necessario attendere la 
scadenza dei venti giorni successivi per poter fissare l’importo dei crediti 
portati dai loro titolari, aventi diritto al voto , che hanno aderito alla 
proposta, in vista dell’eventuale “prova di resistenza” della maggioranza 
che è necessario effettuare ove si verifichi l’ipotesi prevista dall’art. 179, 
comma 2, l. fall. 
A ben vedere tuttavia la modifica in questione ha un significato ulteriore 
e ben più rilevante, impattando direttamente sulla nota questione inerente 
alla possibilità, per il tribunale, di valutare la fattibilità del piano. 
Introducendo il principio secondo cui l’accertato peggioramento delle 
condizioni di fattibilità del piano, ad approvazione intervenuta, da un lato 
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imponga al commissario la relativa comunicazione ai creditori (e non al 
tribunale), dall’altro legittimi (soltanto) una costituzione del creditore 
aderente, funzionale alla modifica del voto favorevole precedentemente 
espresso, il legislatore sembra sancire che la sopravvenuta infattibilità del 
piano sia un elemento che soltanto i creditori hanno legittimazione a 
valutare e ai soli fini della modifica del voto da positivo a negativo. 
Ebbene, ciò mette in serio dubbio che il tribunale possa valutare d’ufficio 
il profilo del peggioramento delle condizioni di fattibilità4(questione che 
analizzeremo più approfonditamente nel paragrafo seguente, par. 5.3), ma 
addirittura apre la questione della permanenza della legittimazione dei 
creditori ab origine dissenzienti ad opporsi all’omologazione per motivi 
di non fattibilità del piano. 
La lettera della norma pare infatti consentire al creditore originariamente 
aderente alla proposta (e che a seguito della comunicazione del 
commissario giudiziale intenda costituirsi nel giudizio di omologazione) 
una forma di opposizione finalizzata esclusivamente al cambiamento del 
voto e non anche a contestare l’omologazione del concordato. Poiché 
all’esito di una lettura costituzionalmente orientata la posizione di chi 
diviene dissenziente a seguito della ricezione della comunicazione ex art. 
179, comma 2 l. fall. non può essere distinta da quella di chi abbia votato 
negativamente in adunanza o nei venti giorni successivi, le conclusioni 
sono due: o tutti i dissenzienti hanno perso la possibilità di contestare 
l’opposizione la fattibilità del piano oppure tutti la mantengono. 
Per quanto riguarda invece il quarto comma dell’art. 180 (la seconda delle 
norme di riequilibrio), con il quale è stata introdotta l’opposizione per 
ragioni di non convenienza del concordato anche nelle ipotesi di piani 
concordatari costruiti senza la divisione dei creditori in classi, va 
                                                        
4
 Tesi peraltro ampiamente confermata dalla recente pronuncia delle SS.UU. della Corte 
di Cassazione n. 1521/13. 
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considerato che l’introduzione di una soglia condizionante l’ammissibilità 
di tale nuova ipotesi di opposizione all’omologazione (il 20% dei crediti 
ammessi al voto), rischi di vanificare l’intento di tutelare anche le ragioni 
dei creditori dissenzienti e con esso le viste esigenze di riequilibrio del 
sistema. 
Un ulteriore chiave di lettura della introduzione di tale nuova ipotesi di 
opposizione all’omologazione muove invece da un dato statistico, cioè 
dalla progressiva diminuzione delle proposte di concordato con classi 
riscontrata nella pratica giudiziaria. È possibile che il legislatore, 
introducendo l’opposizione per motivi di convenienza anche nei 
concordati monoclasse, abbia inteso rimediare ad una appetibilità, per il 
debitore in crisi, delle proposte, strutturate senza le classi, che nel regime 
previgente escludevano il rischio di un’opposizione all’omologazione 
accompagnate dalla richiesta del cd. cram down al tribunale. 
 
 
5.3 Il problema dei limiti del controllo del tribunale sulla fattibilità 
del piano come risolto dalle Sezioni Unite della Cassazione 
n.1521/2013 
 
La fattibilità concordataria per antonomasia è quella valutazione 
prognostica sulla realizzabilità degli obbiettivi del piano - che ora, ai sensi 
della nuova lett. e) dell’art. 161 comma 2 l. fall., deve contenere anche “la 
descrizione analitica delle modalità e dei tempi di adempimento della 
proposta” - rimessa in prima battuta al professionista “designato dal 
debitore”, in possesso dei requisiti di cui all’art. 67 comma 3 lett. d) l.fall.  
Il novellato art. 161 comma 3 l. fall. prevede infatti che essa debba essere 
oggetto della relazione che accompagna la domanda, e ora, “nel caso di 
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modifiche sostanziali della proposta o del piano”, anche di una apposita 
relazione integrativa successiva5.  
Quella valutazione dell’esperto viene poi articolatamente consegnata 
all’ulteriore vaglio di altri soggetti, quali:  
a) il tribunale, che “con decreto non soggetto a reclamo dichiara 
inammissibile la proposta di concordato”, ex art. 162 comma 2 l. fall., “se 
all’esito del procedimento verifica che non ricorrono i presupposti di cui 
agli articoli 160, commi primo e secondo, e 161”, tra i quali (anche) la 
relazione sulla fattibilità del piano6;  
b) il commissario giudiziale, chiamato dall’art. 172 l. fall. a redigere “una 
relazione particolareggiata” - tra l’altro - “sulle proposte di concordato e 
sulle garanzie offerte ai creditori”;  
c) i creditori, chiamati ad esprimere il voto in sede di adunanza ex art. 175 
l. fall., dopo che il commissario giudiziale ha illustrato “la sua relazione 
e le proposte definitive del debitore”, potendo essi esporre le ragioni per 
le quali non ritengono la proposta “ammissibile” o “accettabile”;  
d) ancora i creditori, ai quali il commissario giudiziale deve segnalare 
l’eventuale mutamento delle condizioni di fattibilità del piano dopo 
l’approvazione del concordato, per consentire loro di “costituirsi nel 
giudizio di omologazione fino all’udienza di cui all’art. 180 per 
modificare il voto”, ai sensi del nuovo comma 2 dell’art. 179 l. fall.7;  
e) di nuovo commissario giudiziale e tribunale, ai sensi dell’art. 173 l. 
fall., per la revoca d’ufficio dell’ammissione al concordato, prescritta non 
solo per il compimento di ogni atto di frode, di cui il primo deve 
                                                        
5
 Entrambe le novità dell’art. 161 l. fall. sono state introdotte dal d.l. 22 giugno 2012, n. 
83, e riguardano i ricorsi depositati dall’11 settembre 2012.	 
6
 Si rammenta che l’attuale stesura della norma è frutto di una modifica apportata dal cd. 
decreto correttivo, mentre la precedente versione del d.lgs. n. 5/06 limitava lo scrutinio 
giudiziale di ammissibilità della domanda alle sole condizioni previste dall’art. 160 l.f.  
 
7
 Inserito dalla l. 27 agosto 2012, n. 134, di conversione del d.l. n. 83/12, a valere nei 
concordati introdotti dall’11 settembre 2012.	 
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immediatamente riferire al secondo, ma anche se nel corso della 
procedura “in qualunque momento risulta che mancano le condizioni 
prescritte per l’ammissibilità del concordato”, tra le quali è appunto 
inclusa la sua fattibilità;  
f) infine, e ancora, creditori e tribunale, ai sensi dell’art. 180 l. fall., 
laddove in sede di omologazione insorga contestazione sulla fattibilità, o 
sia rilevato il suo difetto 8 , con l’aggiunta che, ove la contestazione 
provenga da un creditore appartenente ad una classe dissenziente  ovvero, 
in assenza di classi, da “creditori dissenzienti che rappresentano il venti 
per cento dei crediti ammessi al voto” 9 , il controllo giudiziale può 
estendersi addirittura alla convenienza della proposta (in riferimento alle 
prospettive satisfattorie alternativamente e concretamente praticabili), con 
una incursione giudiziale nel merito ben più penetrante della fattibilità.  
Il tema dell’oggetto del controllo che il tribunale è chiamato ad esercitare 
nelle varie fasi in cui si distingue il procedimento di concordato 
preventivo (apertura, approvazione ed omologazione) trova una 
definizione in termini significativi nella pronuncia delle Sezioni Unite 
della Corte di Cassazione 23 gennaio 2013, n. 1521. La Corte ha composto 
il conflitto determinatosi nel corso del tempo tra due diversi orientamenti: 
un primo orientamento in base al quale il tribunale non può valutare il 
merito del piano concordatario, con una conseguente valorizzazione 
dell’esclusiva funzionalità degli accertamenti inerenti alla fattibilità 
                                                        
8
 Anche ai fini dell’omologazione degli accordi di ristrutturazione dei debiti è prescritto 
che alla domanda sia allegata la relazione del professionista sulla “attuabilità 
dell’accordo”, “con particolare riferimento alla sua idoneità ad assicurare l’integrale 
pagamento dei creditori estranei”; nella fase cautelare di cui al nuovo art. 182- bis, 
comma 6, l. fall., poi, si dice espressamente che il tribunale deve riscontrare anche “la 
sussistenza delle condizioni per il regolare pagamento dei creditori con i quali non sono 
in corso le trattative o che hanno comunque negato la propria disponibilità a trattare”.  
9
 Questa dirompente (ed auspicata) modifica è stata introdotta solo in sede di conversione 
del d.l. n. 83/2012, e riguarda sempre i concordati presentati a far tempo dall’11 
settembre 2012.  
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(propri dell’attestatore e del commissario giudiziale) alla completa e 
corretta informazione della massa dei creditori 10  e un secondo 
orientamento di segno contrario che riconosce al tribunale la possibilità di 
verificare d’ufficio la fattibilità del piano in ogni fase della procedura, 
controllo giustificato dall’art. 162, comma 1, l. fall. il quale prevede che 
il tribunale possa chiedere integrazioni al piano e ai documenti ad esso 
allegato e possa altresì rilevare “l’impossibilità dell’oggetto, riscontrabile 
ove la proposta concordataria non abbia, alla luce della relazione del 
commissario giudiziale, alcuna possibilità di essere adempiuta”11. 
Detto questo, la Corte introduce una distinzione concettuale, in parte 
nuova, tra fattibilità giuridica e fattibilità economica: la prima costituisce 
il terreno di indagine sul quale si gioca l’intervento del giudice; la 
seconda, al contrario, è oggetto di valutazione esclusiva dei creditori, in 
ciò necessariamente orientati in prima battuta dalla relazione 
dell’attestatore e in secondo luogo dagli accertamenti svolti dal 
commissario giudiziale (ed esplicitati nella relazione prevista dall’art. 172 
l. fall.).  
La concreta delimitazione del concetto di fattibilità giuridica rappresenta 
certamente il punto centrale della pronuncia. Nella fattibilità giuridica 
rientrano anzitutto gli aspetti che condizionano l’ammissibilità della 
proposta, la quale non può essere meritevole di essere portata 
all’attenzione dei creditori ove si risolva nella violazione di norme 
giuridiche imperative. E tra queste ultime vanno ricomprese anzitutto 
quelle intese ad assicurare la completezza e regolarità della 
documentazione prodotta in allegato alla proposta, con lo scopo di fornire 
ai creditori concreti elementi di giudizio. Ci si riferisce al piano, il quale 
                                                        
10
 In tal senso vedi Cass., 25 ottobre 2010, n. 21860; Cass. 14 febbraio 2011, n. 3585; 
Cass. 10 febbraio 2011, n. 3274. 
11
 In tal senso vedi Cass. 15 settembre 2011, n. 18864. 
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deve indicare in maniera analitica le modalità e il termine di adempimento 
della proposta, agli altri documenti previsti dall’art. 161, comma 2, l. fall. 
e infine alla relazione sulla veridicità dei dati aziendali e sulla fattibilità 
del piano. 
A questo livello, quello del controllo di legittimità formale, il tribunale 
deve quindi limitarsi a verificare che nessuna norma imperativa sia 
disattesa e, quanto alla relazione attestatrice, che essa sia completa ed 
analitica così da poter assolvere alla sua funzione informativa.  Ciò 
significa che il tribunale deve garantire il rispetto di tutti i principi 
giuridici, di diritto civile e concorsuale, da cui dipende l’ammissibilità 
giuridica della proposta.  
C’è tuttavia un secondo livello sul quale opera il controllo di fattibilità 
giuridica della proposta ed è quello inerente all’effettiva idoneità di 
quest’ultima ad assicurare il soddisfacimento della causa della procedura. 
La causa del concordato, intesa come funzione economica del concordato 
stesso, viene individuata nel superamento della crisi attraverso il 
soddisfacimento in una qualsivoglia forma e percentuale dei creditori, in 
un lasso di tempo ragionevolmente breve. Ebbene, a questo livello il 
controllo del tribunale è maggiormente intenso, potendosi spingere oltre 
la valutazione relativa al rispetto delle norme imperative che governano 
la fattispecie e dovendo anzi inerire alla possibilità giuridica di dare 
esecuzione alla proposta di concordato che in concreto sia stata 
formulata 12 . Ogni qualvolta la razionalità delle argomentazioni 
                                                        
12
 L’esempio che è possibile fare è quello relativo ad una proposta che sia imperniata che 
sia imperniata esclusivamente sulla cessione di beni gravati da numerose ipoteche e che 
in quanto tale non consenta la corresponsione di percentuale di soddisfacimento alcuna 
al ceto chirografario, nonostante tale corresponsione sia prevista nel piano e considerata 
fattibile nella relazione attestatrice. Secondo la Corte, nell’ambito di tale controllo rientra 
certamente una «delibazione in ordine alla correttezza delle argomentazioni svolte e 
delle motivazioni addotte dal professionista a sostegno del formulato giudizio di 
fattibilità del piano». Con ciò non si allude ad un mero controllo formale sull’analiticità 
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dell’attestatore dovesse mancare o ne dovesse essere accertata la carenza 
(ad ammissione già avvenuta od anche nel corso del giudizio di 
omologazione, ad approvazione già intervenuta) il tribunale avrebbe il 
potere-dovere di arrestare la procedura. Ne discende che ogni qualvolta il 
tribunale dovesse individuare, nella relazione attestatrice, un iter 
argomentativo non compatibile con i contenuti o con i dati del piano, si 
evidenzierebbe un aspetto di irrazionalità rilevante sotto il profilo 
dell’ammissibilità della proposta e della fattibilità del piano. 
Così delineato il concetto di fattibilità giuridica, l’individuazione della 
nozione di fattibilità economica è abbastanza agevole. Essa coincide con 
la realizzabilità concreta, nei termini prospettati, della proposta (che del 
piano costituisce il portato specifico). La valutazione prognostica in 
ordine alla possibilità che i creditori vengano soddisfatti secondo le 
modalità e le percentuali indicate dal debitore è quindi di competenza 
esclusiva dei creditori, esattamente come lo è la convenienza della 
proposta rispetto all’alternativa della liquidazione dei beni in sede di 
procedura fallimentare. In questo caso il fatto che il giudice non possa 
«esercitare un controllo sulla prognosi di realizzabilità dell’attivo nei 
termini indicati dall’imprenditore» viene ricondotto alla non inerenza di 
detta prognosi alla causa del concordato, individuata (come detto) nella 
soluzione della crisi mediante il soddisfacimento, in un lasso di tempo 






                                                        
e coerenza delle motivazioni, ma a qualcosa di ulteriore, qualcosa che può essere 
individuato nel controllo relativo alla razionalità delle argomentazioni dell’attestatore. 
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5.4 Il controllo del tribunale nel concordato con continuità aziendale 
 
Una particolare versione della fattibilità tecnica emerge dal nuovo istituto 
del concordato con continuità aziendale, ora disciplinato dal nuovo art. 
186- bis l. fall.13  
In quel caso il piano, oltre ai nuovi elementi previsti dalla nuova lett. e) 
dell’art. 161 comma 2, l. fall., deve contenere anche “un’analitica 
indicazione dei costi e dei ricavi attesi dalla prosecuzione dell’attività 
d’impresa prevista dal piano di concordato, delle risorse finanziarie 
necessarie e delle relative modalità di copertura” (art. 186- bis comma 1 
lett. a) l. fall.).  
A sua volta, la relazione del professionista di cui all’art. 161 comma 3 l. 
fall. “deve attestare che la prosecuzione dell’attività d’impresa prevista 
dal piano di concordato è funzionale al miglior soddisfacimento dei 
creditori” (art. 186- bis comma 1 lett. b) l. fall.).  
In una stringente prospettiva di monitoraggio costante, il comma 6 
dell’art. 186- bis l. fall. prevede che, “se nel corso della procedura 
l’esercizio dell’attività cessa o risulta manifestamente dannoso per i 
creditori, il tribunale provvede ai sensi dell’art. 173”.  
Si tratta, all’evidenza, di un penetrante controllo giudiziale di merito, che 
sopravanza gli stessi creditori, attraverso l’attivazione officiosa del 
meccanismo di revoca dell’intero concordato; dunque, una forma palese 
di eterotutela.  
È invero fatta salva, espressamente, “la facoltà del debitore di modificare 
la proposta di concordato”; ma non è ben chiaro se tale facoltà sia limitata 
alla conversione della domanda in concordato ordinario, ovvero se sia 
consentita anche la modifica delle previsioni del piano, in modo da 
                                                        
13
 Frutto della decretazione d’urgenza, non ritoccato in sede di conversione.	 
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ripristinare le condizioni che rendevano la prosecuzione dell’esercizio 
dell’attività vantaggiosa per i creditori.  
In ogni caso, il richiamo espresso della norma solo all’art. 173, e non 
anche al (nuovo) art. 179 comma 2 l. fall.14, sembrerebbe escludere dal 
raggio di azione di questo controllo il ceto creditorio - pur essendo esso il 
soggetto direttamente inciso dal dannoso protrarsi dell’esercizio 
dell’attività – rimettendolo al binomio commissario giudiziale/tribunale, 
come per tutte le forme di revoca dell’ammissione del concordato; con il 
solo correttivo della partecipazione dei creditori (e del p.m.) al relativo 
procedimento, invero destinato in via principale a consentire loro 
l’esercizio della legittimazione attiva esclusiva per la dichiarazione di 
fallimento.  
Questa peculiare forma di fattibilità del concordato con continuità 
aziendale, mostra dunque – più chiaramente che nel concordato ordinario 
- come la sua valutazione sia rimessa, in condizioni fisiologiche, ai 
creditori, attraverso l’espressione del voto ed ai fini della sua 
approvazione, mentre in condizioni patologiche è affidata al tribunale, per 
il tramite del commissario giudiziale, ai fini della revoca della sua 
ammissione.  
Ciò implica retrospettivamente, come anche in sede di ammissione, ex art. 
162 l. fall., che il tribunale (stavolta senza l’ausilio del commissario 
giudiziale) possa sancire l’inammissibilità della domanda nei casi in cui 
la fattibilità del piano - per come esposta e argomentata nella relazione del 
professionista attestatore - versi in condizioni patologiche, dunque non già 
per una mancata condivisione della prognosi che la sottende, ma perchè 
immotivata, contrastante con norme di legge o radicalmente viziata da 
illogicità o incoerenza.  
                                                        
14
 Che semmai potrebbe “riemergere” proprio in seguito alla modifica della proposta di 
concordato, consentita dall’ultimo comma dell’art. 186- bis l. fall.  
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Interessante, in merito al concetto di fattibilità giuridica applicato al 
giudizio del tribunale nel concordato con continuità aziendale, una 
sentenza del Tribunale di Prato nella quale i giudici, oltre ad esprimersi in 
merito alla durata del piano, affermano altresì che «al Tribunale è rimesso 
unicamente il sindacato in ordine alla fattibilità giuridica del concordato; 
il giudizio di fattibilità economica, di carattere prognostico con margini 
di opinabilità e possibilità di errore, che si traducono in un fattore di 
rischio per gli interessati, è invece rimesso ai creditori. Sotto il profilo 
della fattibilità giuridica, il controllo del Tribunale va effettuato in 
termini di ragionevolezza del rischio assunto e probabilità di successo, 
non di certezza del risultato; il Tribunale è comunque chiamato a valutare 
l’adeguatezza del piano, che deve essere analitico e fondarsi su dati 
veritieri ed ipotesi prevedibili sulla base delle circostanze al momento 
esistenti. Non può essere rimesso alla maggioranza dei creditori, con 
pregiudizio dei dissenzienti, il rischio di fattibilità di un piano i cui 
margini di opinabilità e di errore siano talmente ampi da inficiarne la 
ragionevole tenuta e la probabilità di successo»15. 
 
 
5.5 Ruolo e responsabilità del professionista attestatore 
 
In un quadro legislativo di maggior favore per l’autonomia privata nella 
gestione e nella risoluzione della crisi d’impresa, risulta fortemente 
esaltato l’intervento professionale previsto dalla nuova legge fallimentare 
nell’ambito delle procedure concorsuali di composizione della crisi 
diverse dal fallimento, rappresentando un elemento esterno di garanzia 
per i creditori, in quanto la relazione redatta dal professionista medesimo 
                                                        
15
 Trib. Prato – Sez. fallimentare – 30 aprile 2014, decr. in ilFallimentarista.it. 
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assolve principalmente una funzione: l’informativa nei confronti della 
massa dei creditori che si affidano ai giudizi in essa contenuti per 
esprimere il proprio consenso alla proposta concordataria. 
Il sistema corrente delle procedure concorsuali,	quindi, comprende 
alcune fattispecie in relazione alle	quali il giudice vede circoscritto il suo 
intervento ad	una verifica di legalità (in senso lato) della 
procedura,	mentre un terzo designato (il professionista) assume il	ruolo 
di attestatore e garante circa la veridicità e	sostenibilità dei “piani” 
sottoposti alla sua attenzione. Il ruolo di questi terzi indipendenti è stato 
significativamente accresciuto negli ultimi anni, con l’obiettivo di un 
potenziamento degli strumenti per il risanamento e la continuità delle 
imprese in crisi, affinché le scelte e le rinunce operate dall’imprenditore 
possano essere vagliate (e, a seconda dei casi, votate ed accettate) sulla 
base di una corretta e sufficientemente completa base informativa16, con 
maggiore tutela per i soggetti più “a rischio” (i.e. terzi in generale e 
creditori in particolare). 
Senza poi tralasciare il fatto che la “certificazione” di un soggetto con 
elevata capacità professionale conferisce maggiore credibilità agli 
impegni assunti dal debitore, finalizzati al riequilibrio della situazione 
economico-finanziaria e conseguentemente per il fine ultimo del 
risanamento dell’impresa17. 
La relazione del professionista è la vera innovazione dell’art. 161 l. fall. 
Dal contenuto delle norme che aprono la disciplina del nuovo concordato 
si evince che adesso l’approccio alla crisi deve essere tecnico. La 
documentazione relativa all’impresa deve essere accompagnata, a 
garanzia della correttezza delle informazioni presentate, da una 
                                                        
16
 Cfr. G. LO CASCIO, Il professionista attestatore, in Il Fallimento, 2013, n.11, 1335.  
17
 Cfr. S. BORRELLA - D. ROSSETTI, L’indipendenza dell’attestatore nella legge 
fallimentare, in Fisco, 2012, 45, 7228.  
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certificazione di un professionista circa la veridicità dei dati e la fattibilità 
del piano per quanto concerne il concordato preventivo in generale e i 
piani attestati, circa invece la funzionalità della prosecuzione dell’attività 
ai fini del miglior soddisfacimento dei creditori per quanto concerne il 
concordato con continuità aziendale.  
Con il Decreto Sviluppo vi è stato un ulteriore rafforzamento del ruolo del 
professionista all’interno del concordato preventivo, sottolineando la 
necessaria indipendenza dello stesso. Il legislatore sposta ulteriormente il 
baricentro della procedura verso una privatizzazione della stessa, 
soprattutto nella fase interinale intercorrente fra il deposito della domanda 
di concordato e l’effettiva ammissione, ampliando il novero delle ipotesi 
nelle quali il professionista è chiamato ad esprimersi e dalle cui 
valutazioni dipendono alcune decisioni del Tribunale in ordine ad aspetti 
rilevanti e delicati18 sebbene si tratti di soggetti ben distinti per nomina e 
competenze.  
L’applicazione, in via analogica, di quanto disposto per il curatore anche 
al professionista relatore portava ad identificare i requisiti per 
l’assunzione dell’incarico in senso negativo, individuando non tanto delle 
figure professionali, quanto stendendo un elenco di coloro che non 
potevano assumere il predetto ruolo. Pertanto non potevano essere 
nominati professionisti: l’interdetto, l’inabilitato, chi avesse subito una 
dichiarazione di fallimento o il condannato ad una pena comportante 
l’interdizione, anche temporanea, dai pubblici uffici.  
L’indipendenza e la posizione di terzietà del professionista attestatore 
possono essere in qualche modo indirettamente garantite dal possesso dei 
requisiti professionali, ovvero, in particolare, dalla necessaria iscrizione 
dell’attestatore nel registro dei revisori legali. Il d. lgs. n. 39/2010, infatti, 




contenente l’impianto normativo relativo alla revisione legale dei conti, 
presta particolare attenzione al tema dell’indipendenza del revisore, 
poiché considerato un aspetto particolarmente rilevante ai fini del corretto 
espletamento dell’incarico affidato. All’interno dell’art. 10 del suddetto 
decreto sono infatti delineati i cosiddetti “requisiti di indipendenza e 
obiettività”19 richiesti per l’esercizio della funzione di revisore legale dei 
conti.  
Con l’art. 33 del Decreto Sviluppo (n. 83/2012) il legislatore ha posto una 
maggiore specificazione dei requisiti e dei compiti del professionista cd. 
“attestatore”, specificando innanzitutto la necessaria designazione da 
parte del debitore, ponendo fine al dibattito dottrinale e giurisprudenziale 
sulla competenza a tale nomina. Con la riforma si pone il richiamo all’art. 
67, comma 3, lett. d) l. fall. ossia si esplica comunque la necessità per il 
professionista di essere iscritto al registro dei revisori contabili e in 
possesso dei requisiti per essere nominato curatore fallimentare, oltre a 
ciò, ed è questa la novità di maggior rilievo, la norma fissa precise 
condizioni al fine di assicurarne l’indipendenza dall’impresa. Egli infatti 
non può essere legato a questa, né a coloro che hanno interesse 
                                                        
19
 Di seguito un estratto dei più significativi commi della norma in esame che fanno 
riferimento ai requisiti di indipendenza e obiettività del revisore: «1. Il revisore legale e 
la società di revisione legale che effettuano la revisione legale dei conti di una società 
devono essere indipendenti da questa e non devono essere in alcun modo coinvolti nel 
suo processo decisionale. 2. Il revisore legale e la società di revisione legale non 
effettuano la revisione legale dei conti di una società qualora tra tale società e il revisore 
legale o la società di revisione legale o la rete sussistano relazioni finanziarie, d'affari, 
di lavoro o di altro genere, dirette o indirette, comprese quelle derivanti dalla 
prestazione di servizi diversi dalla revisione contabile, dalle quali un terzo informato, 
obiettivo e ragionevole trarrebbe la conclusione che l'indipendenza del revisore legale 
o della società di revisione legale risulta compromessa. 3. Se l'indipendenza del revisore 
legale o della società di revisione legale rischia di essere compromessa, come in caso di 
autoriesame, interesse personale, esercizio de patrocinio legale, familiarità, fiducia 
eccessiva o intimidazione, il revisore legale o la società di revisione legale devono 
adottare misure volte a ridurre tali rischi. 4. Qualora i rischi siano di tale rilevanza da 
compromettere l'indipendenza del revisore legale o della società di revisione legale 
questi non effettuano la revisione legale [...]» D. Lgs. 27 gennaio 2010, n. 39, art. 10.  
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all’operazione di risanamento, da rapporti di natura personale o 
professionale tali da comprometterne l’indipendenza di giudizio;	deve 
possedere i requisiti previsti dall’art. 2399 c.c. per essere nominato 
sindaco della società; non deve, neanche per il tramite di soggetti con i 
quali è unito in associazione professionale, aver prestato negli ultimi 
cinque anni attività di lavoro subordinato o autonomo in favore del 
debitore ovvero aver partecipato agli organi di amministrazione o di 
controllo20. 
Atteso che l’attestazione di cui all’art. 161, comma 3, l. fall. è assimilabile, 
per oggetto e funzioni, al controllo contabile affidato al revisore legale dei 
conti e considerato che il professionista deve essere iscritto nel relativo 
albo (essendo quindi soggetto alla disciplina prevista per i revisori), è 
ragionevole ritenere che, per analogia, l’attestatore dovrà rispettare i 
requisiti di indipendenza di cui sopra a tutela dell’obiettività nei giudizi 
espressi nello svolgimento della propria attività. A tal fine appare 
opportuno richiamare l’attenzione sulla difficoltà, in concreto, nel 
valutare l’effettiva posizione di terzietà dell’attestatore, nonché 
l’esistenza di eventuali situazioni di incompatibilità nell’espletamento 
dell’incarico a lui affidato. Bisogna porre attenzione, in particolare, alle 
numerose e variegate tipologie di legami e rapporti di natura professionale 
che si possono configurare, nella prassi, tra attestatore e consulente che 
predispone il piano. Esistono difatti una molteplicità di legami 
professionali, che si potrebbero definire “ibridi”, che potrebbero minare 
la reale terzietà dell’attestatore e la conseguente autonomia e obiettività 
nei giudizi formulati.  
                                                        
20
 Il quotidiano Ipsoa del 19 Luglio 2012 “ Le novità per la relazione del professionista 
negli accordi di ristrutturazione dei debiti".  
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La scelta del professionista assume un carattere di rilevante importanza, 
se non essenziale, per ottenere il consenso dei creditori rispetto alle 
soluzioni proposte per il risanamento o la liquidazione dell’impresa 
nonché il positivo apprezzamento dell’organo giurisdizionale nei limiti in 
cui questo si ammetta.  
Nella pratica talora le scelte cadono inopportunamente su soggetti che non 
posseggono le qualità tecniche per stimare effettivamente la coerenza 
degli schemi, la ragionevolezza delle stime, la fattibilità dei risultati 
indicati. La capacità del professionista di confezionare relazioni chiare, 
complete e convincenti costituisce una base essenziale di riferimento per 
i destinatari del documento. Al di là dei requisisti richiamati dalla norma, 
decisiva può risultare, fin dalla fase di ammissione, la credibilità e 
l’esperienza del professionista; spesso però la scelta ricade su soggetti 
facilmente disponibili a giudizi positivi relativamente al piano a discapito 
di una qualificata e di un’indipendente informazione ai creditori21.  
Con riferimento alle peculiarità delle attestazioni previste dalla legge 
fallimentare (artt. 67, 161, 182-bis e 186-bis l. fall.), in via generale, e di 
quelle relative al concordato preventivo in continuità, in particolare, può 
essere illuminante quanto enunciato dalla sentenza della Cassazione a 
Sezioni Unite (n. 1521/2013). Da essa si può trarre l’indicazione della 
necessaria presenza di tre pilastri che devono sorreggere il processo 
attestativo: 1) la completezza dei dati; 2) la logicità delle argomentazioni 
addotte dall’attestatore per pervenire alle conclusioni, e 3) la congruità 
delle conclusioni in relazione alla situazione di fatto. 
Con riferimento al primo pilastro - la completezza informativa -, la 
Cassazione ha dato evidenza che tale completezza deve riguardare sia i 
                                                        
21
 Cfr. F. MARELLI, Studio NCTM, M. CIMETTI, Fallimento e altre procedure 
concorsuali, IPSOA, Milano 2010, p.578.  
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dati sia le verifiche svolte, ed è funzionale alla congruità delle 
argomentazioni addotte, in quanto consente di pervenire dalla situazione 
di fatto alle conclusioni. Con riferimento alla coerenza con la situazione 
di fatto, l’elemento preminente è costituito dall’anamnesi dell’impresa e 
dalla diagnosi dello stato della crisi. Per anamnesi dell’impresa 
intendiamo (come già accennato nel par. 3.1.2) sia le caratteristiche e le 
peculiarità proprie dell’impresa (la mission, il modello di business, la 
struttura industriale e organizzativa dell’impresa stessa quale, ad esempio, 
la presenza di impianti o beni obsoleti, o di produzioni in una fase di ramp 
up o invece di declino), sia tutto il tema del tracking record, quindi dei 
risultati storici conseguiti, e la possibilità di correlare l’andamento delle 
principali grandezze quantitative dell’impresa a indicatori 
macroeconomici. L’anamnesi deve spingersi a valutare elementi 
qualitativi, quali la presenza di risorse umane nelle posizioni apicali che 
siano in grado di governare il processo di risanamento. Si tratta con ogni 
evidenza di indagini precipue del concordato in continuità che sono 
scarsamente rilevanti per le ipotesi liquidatorie. Ad esse si aggiungono 
richieste specifiche del legislatore che assumono la natura di giudizi 
integrativi propri del concordato in continuità, quale il giudizio in ordine 
alla funzionalità della prosecuzione dell’attività ai fini del miglior 
soddisfacimento dei creditori22.  
Di recente, le modifiche introdotte dal legislatore con la mini-riforma del 
d.l. 27 giugno 2015, n. 83, convertito nella legge 6 agosto 2015, n. 132, 
hanno profondamente inciso sul tessuto normativo del concordato 
preventivo, reintroducendo, salvo che per i concordati in continuità ai 
sensi dell’art. 186-bis l. fall., una soglia di ammissibilità di soddisfazione 
pari al 20% del ceto chirografario, che il proponente deve “assicurare” e 
                                                        
22
 Cfr. R. RANALLI, L’attestazione del professionista nel concordato in continuità, in 
ilFallimentarista.it. 
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prevedendo meccanismi competitivi tra lo stesso debitore ed i terzi 
(ovverosia le proposte e le offerte concorrenti di cui agli artt. 163 e 163 
bis l. fall.), volti a massimizzare la valorizzazione degli attivi del debitore 
in concordato nella prospettiva della migliore soddisfazione dei suoi 
creditori.  
Queste novità normative hanno assegnato una serie di nuovi compiti – e 
correlate responsabilità - in capo all’attestatore23, il quale per un verso è 
tenuto a verificare, in caso di piano liquidatorio, che la proposta di 
concordato sia idonea ad “assicurare” il pagamento del 20% 
dell’ammontare dei crediti chirografari, mentre, per altro verso, può essere 
chiamato ad attestare il superamento delle soglie del 30% e 40% idonee a 
neutralizzare la presentazione di proposte concorrenti in caso 
rispettivamente di concordato in continuità e liquidatorio.  
Queste nuove frontiere dell’attività attestativa conferiscono senza dubbio 
maggiore importanza e responsabilità al professionista indipendente, 
dovendo confermare la sussistenza di un criterio normativo di 
ammissibilità della proposta concordataria liquidatoria (pagamento del 
20%) e potendo inibire a terzi la presentazioni di offerte sull’azienda del 
debitore concordatario, con intuibili e rilevanti conseguenze, sia nei 
confronti dei terzi offerenti, sia nei riguardi del ceto creditorio, nel caso 
in cui la proposta si riveli inidonea a raggiungere le percentuali stimate.  
Tuttavia la peculiarità del ruolo dell’attestatore, la rilevanza della 
posizione ricoperta e la crucialità del suo intervento nell’ambito degli 
                                                        
23
 Su ruolo e responsabilità del professionista attestatore cfr. G. DE SIMONE - L. JEANTET, 
L’indipendenza del professionista attestatore e la disciplina della sua responsabilità 
civile e penale, su www.giustiziacivile.com; L. D’ORAZIO – F. FILOCAMO – A. PALETTA, 
Attestazioni e controllo giudiziario nelle procedure concorsuali, IPSOA, Milano, 2015; 
S. AMBROSINI – A. TRON, Piani di ristrutturazione dei debiti e ruolo dell’attestatore 
“Principi di attestazione “ e riforma del 2015, Torino, 2015, in particolare pagg. 6-9; A. 
PALETTA, Il concordato con “assicurazione” non è un concordato “per garanzia 
dell’attestatore” in ilFallimentarista.it.  
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strumenti di risoluzione della crisi d’impresa non possono che comportare 
il risvolto della sua responsabilità, nel caso di attestazioni dolosamente o 
colposamente non veritiere.  
La disciplina della responsabilità dell’attestatore si rinviene sia 
dall’applicazione delle disposizioni del codice civile in tema di danno, sia 
da fattispecie di rilevanza penale espressamente previste dalla legge, ma 
è ragionevole ritenere che le novità introdotte dalla c.d. miniriforma in 
relazione ai doveri dell’attestatore, all’oggetto e alla portata della 
relazione, nonché alle tecniche attestative avranno un impatto rilevante e 
significativo anche sul piano della responsabilità del professionista.  
Occorre preliminarmente evidenziare che l’attestatore può essere 
civilmente ritenuto responsabile nei confronti dell’imprenditore in favore 
del quale è stata condotta l’attività professionale. La responsabilità nei 
confronti di tale soggetto è di tipo contrattuale (ex art. 1218 c.c.), in 
ragione del vincolo negoziale sussistente tra imprenditore ed attestatore24. 
La responsabilità del professionista deve essere commisurata ai canoni di 
diligenza professionale propri di tale attività, restando inteso peraltro che 
le obbligazioni da questi assunte devono essere annoverate tra le ccdd. 
obbligazioni di mezzi e non di risultato25, non essendo il professionista 
tenuto a pervenire ad un determinato esito, ma dovendo invece mantenere 
nel corso della propria attività determinati standards di diligenza che, ai 
sensi dell’art. 1176, comma 2, c.c. devono essere proporzionati alla natura 
dell’attività svolta26. In linea generale, il canone di diligenza da seguire 
nello svolgimento delle attività di attestazione è quello “medio” per 
                                                        
24
 Cfr. S. FORTUNATO, La responsabilità civile del professionista nei piani di 
sistemazione delle crisi d’impresa, in Il Fallimento, 2009, 893.  
25
 Cfr. M. FERRO, La legge fallimentare, Commentario teorico-pratico, CEDAM, Roma, 
2014, 934 ss.	 
 
26
 L’articolo 1176, comma 2 c.c. prevede che “Nell’adempimento delle obbligazioni 
inerenti all’esercizio di un’attività professionale, la diligenza deve valutarsi con 
riguardo alla natura dell’attività esercitata”.  
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l’esecuzione di attività professionali, ovvero caratterizzato dalla 
necessaria cautela27.  
Peraltro, nel caso in cui la prestazione professionale resa sia riferita a 
problemi tecnici di particolare difficoltà, che potrebbero richiedere un 
impegno professionale superiore a quello mediamente richiesto, ed avuto 
particolare riguardo all’ambito economico e professionale in cui opera 
l’impresa, si ritiene generalmente che si possa escludere la responsabilità 
del professionista in presenza di colpa lieve (art. 2236 c.c.)28. Nel caso in 
cui, dunque, il professionista attestatore violi lo standard professionale di 
redazione delle relazioni, operando in modo negligente e contrario ai 
principi di cui all’art. 1176 comma 2 c.c., si concretizzerà la responsabilità 
contrattuale dell’attestatore nei confronti dell’imprenditore che gli ha 
affidato l’incarico.  
Sotto un diverso profilo, il professionista attestatore potrebbe essere 
ritenuto responsabile anche nei confronti dei terzi. In queste ipotesi, la 
fonte della responsabilità del professionista (generalmente ritenuta di 
natura extracontrattuale) va individuata nell’affidamento che i soggetti 
terzi ripongono nell’attività dell’attestatore, in considerazione della 
rilevanza del suo ruolo e della particolare posizione assunta.  
                                                        
27
 In relazione alle obbligazioni di mezzi e non di risultato si rimanda a quanto previsto 
dalla Suprema Corte in relazione alle obbligazioni del professionista avvocato in Cass. 
Civ., 18 aprile 2011, n. 8863, in www.leggiditalia.it: «ai fini del giudizio di 
responsabilità nei confronti del professionista, rileva non già il conseguimento del 
risultato utile per il cliente, ma il modo come l’attività è stata svolta avuto riguardo, da 
un lato, al dovere primario del professionista di tutelare le ragioni del cliente e, 
dall’altro, al parametro della diligenza fissato dall’art. 1176 c.c., comma 2, che è quello 
della diligenza del professionista di media attenzione e preparazione.».  
28
 L’articolo 2236 c.c. prevede a questo riguardo che: “Se la prestazione implica la 
soluzione di problemi tecnici di speciale difficoltà, il prestatore d’opera non risponde 
dei danni se non in caso di dolo o di colpa grave”. Cfr. a questo proposito anche A. 




In sede concordataria la responsabilità del professionista sussiste nei 
confronti dei creditori anteriori all’omologazione, il cui danno 
conseguente può essere quantificato come la minor somma che tali 
creditori potranno ricavare dal fallimento successivo al tentativo di 
concordato - non andato a buon termine a causa dell’attestazione 
negligente o infedele del professionista29 - rispetto a quanto avrebbero 
potuto ottenere nel caso di una tempestiva apertura della procedura 
fallimentare30.  
In aggiunta all’ipotesi sopra delineata, si ritiene in linea teorica sussistente 
anche una responsabilità del professionista attestatore nei confronti dei 
creditori successivi all’omologazione. In tal caso, si ritiene che l’origine 
del danno possa rinvenirsi in una lesione della libertà contrattuale (si 
presume cioè che, nel caso in cui il debitore fosse fallito in precedenza, 
tali creditori non avrebbero stipulato alcun contratto); la quantificazione 
del danno in questo caso sarebbe particolarmente complessa, in quanto 
risulterebbe necessario prendere in considerazione l’aspettativa tradita del 
creditore derivante dall’attestazione e quanto il singolo creditore avrebbe 
invece potuto conseguire se, a fronte di una relazione attestativa di diverso 
contenuto, il piano di concordato non fosse stato approvato31. In caso di 
dichiarazione di fallimento, la legittimazione all’esercizio dell’azione 
risarcitoria spetterà, di regola, ai terzi danneggiati e non già al curatore, il 
                                                        
29
 In relazione alla rilevanza dell’attestazione del professionista per la formazione della 
volontà dei creditori, cfr. Cass. Civ, Sez. I, 30 luglio 2012, n.13565 in 
www.leggiditalia.it, per cui «la relazione giurata del professionista iscritto nel registro 
dei revisori contabili - la cui qualificazione è assicurata dal possesso dei requisiti di cui 
all’art. 67, comma 3, lett. d) - non può essere ridotta al rango di mero allegato, 
accessorio ed estrinseco alla proposta; di cui forma invece parte integrante, dotata 
com’è di naturale vis persuasiva, suscettibile, se non rispondente al reale contenuto 
della proposta, di ingenerare un errore-vizio nel consenso dei creditori».  
30
 Cfr. M. FERRO, La legge fallimentare, Commentario teorico-pratico, CEDAM, Roma, 
2014, 929 ss.  
 
31
 Cfr. A. CARAVITA, Nuovo concordato preventivo: la responsabilità dell’attestatore, 
in Supplemento Altalex Quotidiano, 2013, 14.  
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quale invece risulterebbe essere il soggetto deputato ad agire per il 
risarcimento subìto dall’imprenditore32.  
La natura extracontrattuale della possibile responsabilità in capo al 
professionista attestatore è quindi riconducibile ai principi generali 
previsti dall’art. 2043 c.c. e, più nello specifico alla lesione del diritto di 
corretta informazione dei terzi33, nonché alla lesione dell’affidamento che 
i terzi abbiano riposto su tali informazioni e sulle valutazioni svolte nella 
relazione attestatrice34.  
Tuttavia, parte della dottrina 35 , in senso difforme a quanto sin ora 
argomentato, ha ritenuto possibile ricondurre la responsabilità del 
professionista attestatore nei confronti di creditori terzi nella diversa 
categoria della responsabilità contrattuale, ritenendo applicabili ai casi sin 
qui prospettati le note teorie in materia di responsabilità “da contatto 
sociale” 36 . Secondo tale prospettazione, il professionista assume nei 
                                                        
32
 Cfr. M. FERRO, La legge fallimentare, Commentario teorico-pratico, CEDAM, Roma, 
2014, 929 ss.  
33
 Si rimanda a Trib. Bergamo, decr. 9 ottobre 2014, in www.ilcaso.it, in relazione alla 
lesione del diritto ad una piena informazione dei creditori nell’ambito di un concordato 
preventivo ai sensi dell’art. 161 l. fall. Sentenziano i giudici: «In termini di principio, 
non v’è dubbio che il tema dell’effettivo valore dei beni ceduti alla massa dei creditori 
con lo scopo di realizzare la causa del concordato preventivo (la soluzione/gestione 
della crisi attraverso il soddisfacimento di tutti i creditori in un lasso di tempo 
ragionevolmente breve) inerisca alla cd. fattibilità economica del piano ed in quanto 
tale sia devoluto alle valutazioni che la massa dei creditori esprime con il voto, 
favorevole o sfavorevole, alla proposta (Cass., Sezioni Unite, n. 1521/13)”.  
34
 Da quanto sopra affermato consegue, tra le altre cose, che l’onere della prova gravi sul 
creditore o sul terzo danneggiato e che esso debba provare in particolare tre elementi: la 
condotta dell’attestatore caratterizzata da dolo o colpa; il danno, coniugato 
differentemente nelle tre ipotesi sopra descritte; ed infine il nesso causale tra la condotta 
ed il danno. Come intuibile, anche i termini di prescrizione per far valere il diritto 
dovranno ricondursi alla fattispecie della responsabilità extracontrattuale (5 anni).  
35
 A questo proposito, M. FERRO, La legge fallimentare, Commentario teorico-pratico, 
CEDAM, Roma, 2014, 929 ss.; P. PAJARDI - A. PALUCHOWSKI, Manuale di diritto 
fallimentare, Giuffrè, Milano, 951, 2008; P. PAJARDI, Codice del fallimento, Giuffrè, 
Milano, 1902, 2013; S. DE MATTEIS - N. GRAZIANO, Manuale del concordato 
preventivo, Maggioli, Milano, 2013, 452 e S. FORTUNATO, La responsabilità civile del 
professionista nei piani di sistemazione delle crisi d’impresa, in il Fallimento, 2009, 894.  
36
 Cfr. B. BLASCO, La responsabilità da contatto sociale qualificato e suoi rapporti con 
gli obblighi di protezione, in Diritto e processo, 12, 2011: «La responsabilità da 
“contatto sociale qualificato” è una particolare forma di responsabilità, nata proprio 
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confronti dei creditori terzi un dovere di protezione, desumibile anche dal 
dettato normativo che gli impone di esprimere il giudizio sulla fattibilità 
del piano, avendo in oggetto la soddisfazione di tutti i creditori. In ragione 
dell’affidamento da questi riposto nelle valutazioni di veridicità dei dati e 
di fattibilità del piano svolte dal professionista, su quest’ultimo 
graverebbe quindi un particolare obbligo protettivo nei confronti di tutti i 
soggetti direttamente coinvolti dall’attestazione.  
Sono state enucleate in dottrina alcune fattispecie “tipiche”, che ben 
riassumono le differenti ipotesi in cui potrebbe ritenersi sussistente la 
responsabilità professionale dell’attestatore: un’errata attestazione 
negativa in termini di fattibilità; un’errata attestazione di attuabilità di un 
piano non meritevole e fin dall’inizio non applicabile e conseguentemente 
in seguito non omologato; un’attestazione positiva formatasi sulla base di 
considerazioni logiche non corrispondenti alle risultanze acquisite o ai 
                                                        
per venire incontro alle nuove e molteplici esigenze, tipiche della moderna società, 
relative al risarcimento dei danni, aldilà dello schema, certamente troppo riduttivo, che 
vede la tradizionale bipartizione tra responsabilità contrattuale ed extracontrattuale. 
L’espressione “contatto sociale qualificato”, viene a indicare una relazione che 
intercorre tra due o più soggetti che, in quanto implicante l’ingerenza nella sfera 
giuridica altrui, comporta il sorgere di doveri di collaborazione e protezione volti a 
salvaguardare le aspettative ingenerate”. La tesi della responsabilità da contatto 
sociale è stata recepita da rilevanti pronunce giurisprudenziali di legittimità, tra cui 
Cass. Civ. Sez. III del 14 luglio 2009, n.16382, in www.leggiditalia.it, per cui, in 
relazione alla responsabilità del mediatore non mandatario, «risulta preferibile, 
riguardando la stessa una figura professionale, applicare la più recente previsione 
giurisprudenziale di legittimità della responsabilità “da contatto sociale” (su cui, tra le 
altre, Cass. S.U. n. 577/2008; Cass. n. 12362/2006 e Cass. n. 9085/2006, con specifico 
riferimento al medico ed alle sue prestazioni prescindenti da un rapporto contrattuale); 
infatti tale situazione è riscontrabile nei confronti dell’operatore di una professione 
sottoposta a specifici requisiti formali ed abilitativi, come nel caso di specie in cui è 
prevista l’iscrizione ad un apposito ruolo, ed a favore di quanti, utenti-consumatori, 
fanno particolare affidamento nella stessa per le sue caratteristiche (si pensi, ad 





dati oggettivi che sarebbero dovuti essere assunti; ed in via generale il 
ritardo nell’attestazione37.  
Alla luce delle nuove previsioni contenute nella c.d. mini-riforma del 
2015 e relative alla portata dell’attestazione, potrebbero inoltre essere 
ravvisate ulteriori fattispecie di responsabilità. Si pensi, in particolare, a 
piani di concordato liquidatorio che, pur essendo stati oggetto di 
attestazione in relazione al pagamento della soglia del 20% dei crediti 
chirografari, di cui all’art. 160, ultimo comma l. fall., si rivelino 
successivamente inidonei a garantire tale percentuale. Analogamente, in 
presenza di proposte concorrenti, ove l’attestatore abbia certificato il 
raggiungimento di una soglia del 40% o del 30% (a seconda si tratti di un 
concordato liquidatorio o con continuità aziendale), potrebbero emergere 
profili di responsabilità in relazione al mancato raggiungimento, in 
concreto, di tali soglie, con pregiudizio delle proposte concorrenti 
presentate da terzi (e responsabilità dell’attestatore anche nei confronti dei 
proponenti).  
In altri termini, i confini della responsabilità del professionista risentono 
ora sia del mutato perimetro dell’attestazione (che non sembra più essere 
costituito soltanto dal piano, ma anche dalla fattibilità della proposta), sia 
del contenuto della stessa, che dovrà accentuare il grado di attendibilità 
della valutazione prognostica, non essendo sufficiente un’attestazione di 
mera probabilità di avveramento di un risultato (ovverosia il pagamento 
della percentuale prevista dalla legge), ma essendo necessario – secondo 
i primi commentatori38 – una verifica accurata del risultato, sulla base di 
                                                        
37È bene sottolineare che nei casi citati alla valutazione del professionista attestatore può 
concorrere un diverso e alternativo giudizio da parte dell’organo giudicante, nei limiti di 
una valutazione di fattibilità giuridica delle circostanze oggetto di valutazione. A tal 
riguardo, si veda la già citata sentenza di Cass. Civ. Sez. Unite, 23 gennaio 2013, n. 1521.  
 
38
 Si vedano, sul punto, V. ZANICHELLI, Il ritorno della ragione o la ragione di un 
ritorno?, in www.ilcaso.it, 4 novembre 2015; F. LAMANNA, La miniriforma (anche) del 
diritto concorsuale secondo il decreto ‘contendibilità e soluzioni finanziarie’ n. 83/2015: 
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elementi oggettivi e riscontrabili. Si tratta, dunque, di una attestazione 
“aggravata”, che non potrà limitarsi a ritenere non irragionevole la 
prospettazione del debitore, ma dovrà fornire dati oggettivi e verificabili, 
idonei a fornire una ragionevole certezza del risultato. 
Si potrebbe dunque configurare una responsabilità del professionista nel 
caso in cui, pur in presenza di verifiche specifiche sulla fattibilità giuridica 
della proposta e del piano e delle azioni programmate per la realizzazione 
della proposta (e quindi in relazione a valutazioni dei beni aziendali 
oggetto di liquidazione, alla tenuta anche prospettica del piano sotto il 
profilo della sostenibilità economico-finanziaria, alla garanzia della 
copertura del complessivo fabbisogno concordatario in misura pari alla 
soglia del 20% in caso di concordato liquidatorio, ovvero delle soglie del 
40% o del 30% in caso di proposte concorrenti) e in assenza di fattori o 
eventi negativi non prevedibili, né ipotizzabili al momento della 
attestazione, il risultato non sia stato raggiunto.  
Sotto il profilo penale, occorre infine ricordare che il d.l 22 giugno 2012, 
n.83, convertito con l. 7 agosto 2012, n.134, ha introdotto nella legge 
fallimentare il reato di falso in attestazioni e relazioni del professionista 
nell’ambito delle soluzioni concordate delle crisi d’impresa. 
L’introduzione di tale fattispecie criminosa deriva dalla necessità di 
prevedere una specifica disciplina a tutela della correttezza delle 
informazioni riguardanti la condizione economica, patrimoniale e 
finanziaria del debitore39. Finalità della nuova fattispecie penale risulta 
quindi essere quella di unificare gli strumenti di protezione e fornire la 
necessaria rilevanza alla centralità della figura del professionista 
                                                        
un primo commento. Parte II: le modifiche riguardanti il concordato preventivo. 
‘Proposte/piani’ ed ‘offerte concorrenti’, in ilFallimentarista.it, 29 giugno 2015.  
 
39
 Cfr. T. GUERINI, La responsabilità penale del professionista attestatore nell’ambito 
delle soluzioni concordate per le crisi d’impresa, in Diritto Penale Contemporaneo, n. 
2,2013.  
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attestatore, la cui collocazione ed il cui operato nell’ottica della disciplina 
penale, in assenza di una specifica fattispecie normativa, avevano creato 
incertezze a livello dottrinario e giurisprudenziale40.  
Il legislatore della novella del 201241 ha introdotto l’art. 236- bis l. fall., 
rubricato “Falso in attestazioni e relazioni”. La diposizione, in 
particolare, prevede che “1) Il professionista che nelle relazioni o 
attestazioni di cui agli articoli 67, terzo comma, lettera d), 161, terzo 
comma, 182- bis, 182- quinquies, 182- septies e 186- bis espone 
informazioni false ovvero omette di riferire informazioni rilevanti, è 
punito con la reclusione da due a cinque anni e con la multa da 50.000 a 
100.000 euro. 2) Se il fatto è commesso al fine di conseguire un ingiusto 
profitto per sé o per altri, la pena è aumentata. 3) Se dal fatto consegue 
un danno per i creditori la pena è aumentata fino alla metà”.  
Si ritiene che le “informazioni false” cui fa riferimento l’art. 236- bis l. 
fall, debbano essere individuate prevalentemente nei dati aziendali, la cui 
veridicità il professionista è chiamato ad attestare, nonché nei giudizi 
prognostici che il professionista deve effettuare, ad esempio, sulla 
necessità di proseguire l’attività d’impresa ex art. 186- bis, comma 2, l. 
fall. per garantire la miglior soddisfazione dei creditori. A tale proposito, 
recente giurisprudenza ha stabilito che l’ambito di applicazione dell’art. 
236- bis l. fall. si estende, sotto il profilo oggettivo, a qualsiasi 
                                                        
40
 Cfr. V. SPINOSA, Il c.d. Decreto Sviluppo nel sistema della legge fallimentare: i 
rapporti tra nuove procedure concorsuali e profili di responsabilità penale, in Diritto 
Penale Contemporaneo, n. 2, 2013.  
41
 Tale disposizione è stata introdotta tramite l’art. 33 della legge n. 134 del 7 agosto 
2012, di conversione con modificazioni del d.l 22 giugno 2012 n. 83 e recentemente 




informazione rilevante affinché i creditori possano esprimere il proprio 
consenso informato42.  
Per quanto concerne il differente ambito dell’individuazione della 
condotta omissiva rilevante ai fini dell’applicazione dell’art. 236- bis l. 
fall., sono sorti dubbi in dottrina a riguardo dell’individuazione e 
tipizzazione del requisito di “rilevanza”, che deve essere riconosciuto 
nelle “informazioni” omesse. Tale espressione può essere interpretata in 
una prospettiva soggettiva, includendo quindi le informazioni omesse che 
abbiano un rilievo ai fini della creazione della volontà dei creditori, 
oppure il concetto di rilevanza può essere interpretato secondo una lente 
quantitativa e oggettiva, configurandosi quindi come rilevanti 
esclusivamente le omesse informazioni che possano generare importanti 
conseguenze economiche sulle procedure di risoluzione della crisi 
d’impresa43.  
A tal riguardo può soccorrere l’orientamento espresso dall’Ufficio Studi 
della Corte di Cassazione, secondo cui la genericità del requisito di 
rilevanza per le informazioni omesse “potrebbe essere attenuata qualora 
                                                        
42
 A questo proposito, Trib. Torino, decr. 20 maggio 2014, in www.ilcaso.it, ha previsto 
che è corretto instaurare il procedimento di revoca dell’ammissione al concordato e 
dichiarazione del fallimento nel corso di una procedura ex art. 173 l. fall. che abbia ad 
oggetto la divergenza tra commissario e liquidatore rispetto alle prospettive finanziarie 
dell’impresa in stato di crisi. In questo caso la valutazione del Tribunale dovrà valutare 
la correttezza dei procedimenti logici e tecnici adottati dal professionista attestatore in 
relazione alla valutazione di fattibilità del piano. In particolare, con riferimento al 
concordato con cessione dei beni ex art. 182 l. fall., il decreto prevede che «se 
l’attestazione “espone informazioni false ovvero omette di fornire informazioni 
rilevanti”, la condotta si qualifica come reato proprio dell’attestatore, procedibile 
d’ufficio (art. 236- bis l. fall.). È coerente con tale qualificazione penalistica che la 
materia, anche agli effetti della procedura di concordato, ricada nella sfera di controllo 
del tribunale, ergo non possa ritenersi riservata al solo consenso informato dei creditori; 
dato e non concesso che abbia una qualche parvenza di credibilità un “consenso 
informato”, magari espresso per silenzio assenso (art. 178 co. 4 l. fall.), su dati di fatto 
che il tribunale ha verificato essere falsi.».  
 
43
 Cfr. G. BERSANI, La responsabilità penale del professionista attestatore ai sensi 
dell’art.236 bis L.F. fra analisi dottrinali e prime applicazioni giurisprudenziali, in 
www.ilcaso.it., 2015.  
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si ipotizzasse che il legislatore abbia ritenuto necessario per la 
configurabilità del reato, che lo scostamento dalla realtà debba 
considerarsi “rilevante” quando risulti idoneo a falsare, nel complesso e 
in maniera significativa, la relazione o l’attestazione”44. Di conseguenza, 
aderendo a tale prospettazione, risulterebbe che il requisito della 
“rilevanza” vada valutato prevalentemente in relazione al giudizio finale 
della relazione o attestazione, in modo da considerare consumato il reato 
ex art. 236- bis l. fall. esclusivamente quando l’omessa informazione 
rilevante abbia falsato tale giudizio45.  
In relazione all’elemento psicologico del reato, il falso in attestazioni o 
relazioni ex art. 236- bis l. fall. risulta integrato dal dolo generico per 
quanto concerne la fattispecie base prevista al primo comma. Il dolo 
generico deve essere riferito a tutti gli elementi della fattispecie di reato e 
consiste, quindi, nella consapevolezza della falsità delle informazioni 
esposte e/o della omissione di informazioni rilevanti, e nella volontà di 
trasmettere o omettere di riferire tali informazioni46. Parte della dottrina 
ha inoltre affermato che attraverso l’applicazione del dolo generico nella 
sua forma del dolo eventuale47, possa considerarsi realizzato l’elemento 
soggettivo del reato anche nelle ipotesi di negligenza e mancato rispetto 
                                                        
44 Cfr. Centro Studi Suprema Corte di Cassazione, rel. n. III/07/2012, in 
www.cortedicassazione.it.  
45
 Cfr. G. SANDRELLI, Le esenzioni dai reati di bancarotta e il reato di falso in 
attestazioni e relazioni, in ilFallimentarista.it, n. 2, 2013; F. TETTO, Le false o 
fraudolente attestazioni del professionista ex art. 161, comma 3, l. fall.: alla ricerca di 
un’evanescente tipicità penalmente rilevante, in Il Fallimento, 2012.  
46
 Cfr. M. MONTELEONE, La responsabilità penale e civile dell’attestatore nei 
procedimenti di composizione della crisi d’impresa, in Osservatorio sulle Crisi 
d’Impresa (www.osservatorio-oci.org).  
47
 Per un’esaustiva descrizione del dolo eventuale vedi Cass. Pen. Sez. Un., 18 settembre 
2014, n. 38343, in www.leggiditalia.it, in cui viene individuato che «Il dolo eventuale 
designa l’area dell’imputazione soggettiva dagli incerti confini in cui l’evento non 
costituisce l’esito finalistico della condotta, né è previsto come conseguenza certa o 
altamente probabile: l’agente si rappresenta un possibile risultato della sua condotta e 
ciononostante s’induce ad agire accettando la prospettiva che l’accadimento abbia 
luogo.».  
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della necessaria diligenza da parte del professionista nell’espletamento 
delle sue funzioni48. In particolare, tale fattispecie potrebbe configurarsi 
quando un professionista attestatore, invece di compiere direttamente tutte 
le attività a lui preposte, deleghi parte di tale attività a terzi, limitandosi 
successivamente a rivendicare la paternità della relazione. Anche se 
ignaro della violazione delle norme tecniche e dei principi di diligenza 
che dovrebbero essere applicati nel corso di tale attività, il professionista 
si assumerebbe in ogni caso in prima persona il rischio di porre in essere 
una condotta riconducibile all’art. 236- bis l. fall.49.  
In relazione alla fattispecie prevista dal comma 2 dell’articolo 236- bis l. 
fall., sembra invece configurabile una punibilità a titolo di dolo specifico, 
essendo necessaria la coscienza e volontà di conseguire un ingiusto 
profitto per sé e per altri.  
In ogni caso, ed in ossequio ai principi generali in tema di diritto penale, 
l’accertamento dell’elemento psicologico del reato deve essere provato 
caso per caso, non potendosi considerare implicito in seguito alla semplice 
realizzazione del fatto50.  
  
                                                        
48
 Cfr. G. BERSANI, La responsabilità penale del professionista attestatore ai sensi 
dell’art.236 bis l. fall. fra analisi dottrinali e prime applicazioni giurisprudenziali, in 
ilcaso.it., 2015, secondo cui tale posizione assume particolare rilevanza in 
considerazione del fatto che, sussistendo una vasta disponibilità di istruzioni tecnico-
pratiche elaborate dalle sezioni fallimentari dei Tribunali e dagli ordini professionali, 
risulta difficile ritenere che un professionista che non abbia applicato la necessaria 
diligenza nello svolgimento delle proprie mansioni nell’ambito di una procedura di 
risoluzione della crisi d’impresa, lo abbia fatto per mera negligenza e in assenza di una 
precisa volontà o previsione delle conseguenze che sarebbero derivate da tale 
comportamento.  
49
 Cfr. R. FONTANA, La responsabilità penale del professionista attestatore, in 
ilFallimentarista.it, 2014.  
50
 Cfr. S. FIORE, Nuove funzioni e vecchie questioni per il diritto penale nelle soluzioni 






Sommario. 6.1 Conclusioni 
 
Al termine di questa mia indagine sul concordato con continuità 
aziendale, sono giunto a conclusioni per la verità un po’ scettiche in 
merito all’effettiva portata di questa innovazione legislativa in materia 
concorsuale.  
Possiamo affermare che nel frastagliato universo del diritto 
dell’insolvenza, la “continuità aziendale” dell’impresa in crisi, con la 
salvaguardia dei complessi produttivi cc.dd. viables e dei livelli 
occupazionali che a tale continuità normalmente si associa, sembra ergersi 
ad obiettivo comune delle pur diverse procedure collettive che animano 
tale settore del nostro ordinamento. In questo senso depone 
inequivocabilmente la nuova figura del concordato (appunto) con 
continuità aziendale di cui all’art.186- bis l. fall. 
La continuità aziendale, sia essa assicurata dallo stesso debitore insolvente 
o da un terzo, non rappresenta peraltro un obiettivo avuto di mira dal 
legislatore del 2012, né da quello della riforma “organica” del 2005-2007. 
Infatti già a far data dagli anni ’70 del secolo scorso il sistema si era 
progressivamente venuto caratterizzando per la costruzione di un 
archetipo di composizione della crisi d’impresa fondato sul mantenimento 
in vita dei complessi aziendali per mezzo – il più delle volte – di ausili 
pubblici1. 
                                                        
1
 Ci si riferisce, in particolare, alla cd. liquidazione tecnica delle imprese bancarie e di 
quelle assicurative in l.c.a. che da sempre rappresenta la soluzione preferita dall’Autorità 
di vigilanza di settore per comporre la crisi degli intermediari finanziari. 
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Tornando all’art.186- bis, abbiamo sottolineato (vedi par. 2.2.2) come la 
disposizione delinei, al primo comma, la fattispecie e, ai commi 
successivi, la disciplina speciale2 - in parte più favorevole in parte più 
rigorosa per il proponente rispetto alla disciplina “comune” del 
concordato preventivo – che a tale fattispecie si applica, integrata poi con 
quanto stabilito dall’art. 182- quinquies, comma 4, in tema di 
soddisfacimento “fuori concorso” di crediti maturati anteriormente alla 
presentazione della domanda di ammissione alla procedura. Per quel che 
riguarda in particolare la fattispecie, la norma non introduce in realtà 
alcuna novità sostanziale, considerato che quello che oggi viene definito 
“concordato con continuità aziendale”, non è altro che il concordato di 
risanamento, figura già conosciuta in passato, anche se poco utilizzata. 
Infatti dalla disciplina complessiva del concordato con continuità 
scaturisce un quadro normativo di riferimento delle ipotesi del concordato 
caratterizzato dalla continuità dell'attività d'impresa che, ad un’attenta 
analisi, solo parzialmente rappresenta un'effettiva spinta all'adozione di 
soluzioni concordatarie di tal natura. Vi sono buoni motivi per ritenere 
che l'evoluzione della normativa integri in parte un’esplicitazione di 
principi già esistenti, in altra parte una manifestazione dell'esigenza di 
rafforzare la tutela dei creditori, più che della necessità di intensificare il 
favor rispetto ad una soluzione della crisi che ha il pregio di conservare la 
vitalità dell'azienda e come portato più rilevante, sotto il profilo 
economico-sociale, il mantenimento dei livelli occupazionali e di 
riscossione tributaria.  
1. L'esordio dell'art. 186- bis chiarisce che la disciplina in esame si applica 
indistintamente a tutti i casi in cui l'imprenditore prosegua nella sua 
                                                        
2
 Specialità che, rispetto alle altre figure concordatarie, attiene al contenuto sia del piano 
sia della relazione del professionista. Come già evidenziato, regole particolari sono 
inoltre dettate in ordine alla sorte dei contratti pendenti (sia in generale sia con specifico 
riferimento a quelli pubblici). 
 178 
attività d'impresa, sia quando la gestione sia diretta e a tempo 
indeterminato, sia quando la gestione, comunque diretta, sia funzionale al 
mantenimento dei valori in funzione di una cessione dell'azienda, 
realizzabile anche con il conferimento in una o più società, eventualmente 
di nuova costituzione, il tutto a prescindere dal fatto che il piano 
sottostante alla proposta concordataria preveda o meno anche la 
liquidazione dei beni non necessari per l'esercizio dell'impresa.  
La norma di cui al comma 1 dell'art. 186- bis l. fall. appartiene quindi a 
quel novero di disposizioni che svolgono la funzione tipica di recepire 
nozioni già condivise dalla maggioranza degli autori ed operatori 
giuridici, posto che anche prima della sua introduzione non sussisteva 
alcun dubbio in merito al fatto che il piano imperniato sulla cessione 
dell'azienda fosse, sotto un profilo strettamente giuridico, di natura 
liquidatoria (fermo restando che l'esercizio dell'impresa, funzionale alla 
successiva cessione, da parte del debitore, avrebbe potuto essere parte 
delle clausole del piano, essendo fisiologicamente orientato a mantenere 
costante il valore del complesso produttivo).  
2. In secondo luogo la norma in esame esige che piano concordatario e 
relazione attestatrice abbiano dei contenuti obbligatori ulteriori rispetto a 
quanto previsto dalla disciplina generale del concordato.  
Infatti il piano, oltre a contenere un'analitica descrizione delle modalità e 
dei tempi di adempimento della proposta, secondo quanto previsto dalla 
lettera e) dell'art. 161, "... deve contenere anche un'analitica indicazione 
dei costi e dei ricavi attesi dalla prosecuzione dell'attività d'impresa 
prevista dal piano di concordato, delle risorse finanziarie necessarie e 
delle relative modalità di copertura". 
Ebbene, la previsione di tali ulteriori contenuti risponde alla necessità di 
meglio tutelare la massa dei creditori, ma non può considerarsi, ancora 
una volta, un dato di discontinuità rispetto al sistema previgente. Infatti il 
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cd. budget costituisce fisiologicamente (e da sempre) un elemento 
immanente al piano che contempli la continuità dell'attività d'impresa.  
La relazione del professionista, oltre ad inerire alla veridicità dei dati 
aziendali ed alla fattibilità del piano "... deve attestare che la prosecuzione 
dell'attività d'impresa prevista dal piano di concordato è funzionale al 
miglior soddisfacimento dei creditori". 
L'attestazione di funzionalità della prosecuzione al miglior 
soddisfacimento dei creditori va invece riempita di contenuti concreti 
diversi, a seconda che essa si riferisca all'ipotesi di prosecuzione a tempo 
indeterminato o alla fattispecie funzionale alla successiva cessione 
dell'azienda in esercizio. 
Nel primo, e più problematico, caso sembra che l'espressione miglior 
soddisfacimento dei creditori richiami i livelli di soddisfacimento del ceto 
creditorio, e quindi, più genericamente, la convenienza della prosecuzione 
rispetto all'ipotesi della liquidazione dei beni integranti il complesso 
aziendale. Se così fosse, la novità sarebbe limitata al fatto che di tale 
profilo si debba occupare anche il professionista attestatore, e non solo il 
tribunale, cui comunque spetta, anche in tal caso da sempre, la valutazione 
di legittimità di una proposta di concordato che, sottraendo ai creditori i 
beni facenti parte dell'azienda (che il debitore, appunto, tiene per sé per 
poter proseguire l'attività), si rivela ammissibile se ed in quanto il livello 
di soddisfacimento dei creditori sia superiore a quanto ricavabile dalla 
liquidazione di tutto il patrimonio del debitore. 
3. Discorso in qualche misura analogo può essere fatto quanto alla norma 
che consente al debitore che presenti una domanda di concordato con 
continuità di chiedere al tribunale di essere autorizzato "... a pagare crediti 
anteriori per prestazioni di beni e servizi, se un professionista in possesso 
dei requisiti di cui all'art. 67 terzo comma lett. d) attesta che tali 
prestazioni sono essenziali per la prosecuzione dell'attività di impresa e 
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funzionali ad assicurare la miglior soddisfazione dei creditori", norma 
contenuta nel comma 4 dell’art. 182- quinquies l. fall. 
In verità, anche in tal caso, la previsione poco aggiunge a quanto già prima 
(pur in mancanza della esplicita disciplina in esame) era ritenuto 
ammissibile: il debitore aveva infatti la possibilità di distinguere il 
trattamento dei suoi creditori chirografari utilizzando l'istituto delle classi 
ed individuando quale criterio di aggregazione di una classe la natura 
strategica dei creditori, in quanto fornitori di beni o servizi essenziali alla 
prosecuzione dell'attività. Nulla impediva che per la classe dei creditori 
cd. strategici venisse previsto un soddisfacimento migliore e sinanche il 
pagamento integrale, in quest'ultimo caso a condizione che venissero 
integralmente soddisfatti tutti i creditori privilegiati (con la conseguenza 
che in tali ipotesi anche i creditori chirografari pagati integralmente non 
potessero votare). Poiché non v'è alcun motivo di ritenere che tale regola 
non vi sia più, e che pertanto l'autorizzazione del tribunale ai pagamenti 
previsti dall'art. 182- quinquies sia subordinata alla verifica inerente al 
fatto che vi siano concrete possibilità di pagare integralmente tutti i 
creditori assistiti da una causa di prelazione, speciale o generale che essa 
sia, la realtà è che, ancora una volta, poco è cambiato rispetto a prima. 
Ciò è maggiormente vero ove si consideri che anche prima 
dell'introduzione della norma di cui all'art. 182- quinquies l. fall. il 
debitore in concordato aveva la possibilità di farsi autorizzare a pagare 
anticipatamente alcuni dei creditori concorsuali, qualificando il 
pagamento quale atto di amministrazione straordinaria autorizzabile dal 
giudice delegato ex art. 167 l. fall. L'effettiva portata della norma è quindi 
limitata, oltre che alla necessità che essenzialità per la prosecuzione 
dell'attività e funzionalità alla miglior soddisfazione dei creditori debbano 
essere certificate dal professionista attestatore, al fatto che 
l'autorizzazione al pagamento immediato (ed eventualmente integrale) di 
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un creditore concorsuale chirografario possa essere richiesta, ove 
quest'ultimo abbia fornito beni e servizi essenziali alla prosecuzione 
dell'attività d'impresa, contestualmente o immediatamente dopo la 
presentazione della domanda di concordato, (teoricamente) anche nelle 
forme di cui all'art. 161, comma 6, l. fall., e quindi in una fase antecedente 
all'emissione del decreto di ammissione alla procedura. 
4. Altra questione alquanto controversa è quella di cui al comma 2, lett. c) 
dell’art.186- bis, il quale introduce la possibilità che il piano possa 
"...prevedere, fermo quanto disposto dall'art. 160, secondo comma, una 
moratoria sino ad un anno dall'omologazione per il pagamento dei 
creditori muniti di privilegio, pegno o ipoteca, salvo che sia prevista la 
liquidazione dei beni o diritti sui quali sussiste la causa di 
prelazione".	Poiché prima dell'introduzione della norma era diffusa 
l'opinione secondo cui la proposta concordataria potesse contemplare il 
pagamento ritardato dei privilegiati, salva corresponsione degli interessi, 
legali o convenzionali, compensativi del ritardato pagamento, o, in 
presenza dei presupposti di cui all'art. 160, comma 2, l. fall., salvo calcolo 
della falcidia conseguente alla mancata corresponsione degli interessi ed 
attribuzione del diritto di voto per la parte del credito degradata al 
chirografo in conseguenza del mancato pagamento degli interessi, il 
significato della norma potrebbe considerarsi quello di autorizzare una 
moratoria senza corresponsione di interessi e senza riconoscimento del 
diritto di voto.	Potrebbe autorizzare tale interpretazione la previsione 
secondo la quale "in tal caso, i creditori muniti di cause di 
prelazione...non hanno diritto al voto", nonché quella secondo la quale la 
moratoria non scatta qualora "sia prevista la liquidazione dei beni o dei 
diritti sui quali sussiste la causa di prelazione". 
Tuttavia non possiamo non dare voce a quella che sembra in realtà essere 
l’opinione maggiormente condivisa dalla dottrina nonché da molti 
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tribunali. La soluzione favorevole al riconoscimento degli interessi ai 
creditori privilegiati che vengano a subire tale moratoria discenderebbe in 
modo abbastanza evidente dalla considerazione per cui, diversamente 
ragionando, i creditori verrebbero sostanzialmente a subire una parziale 
falcidia, del tutto incompatibile con l’espressa esclusione dei medesimi 
dal diritto di voto. Accettando allora quella che pare essere l’opinione 
maggioritaria, dovremmo concludere che anche il comma 2, lett.c) ha 
semplicemente positivizzato quello che prima della sua introduzione era 
praticato nei tribunali in pendenza di concordato preventivo. 
 
In definitiva, dal complesso di tali considerazioni discende che le norme 
autenticamente integranti un aiuto all'imprenditore in crisi, nel percorso 
verso una soluzione concordataria che garantisca la conservazione ed il 
risanamento dell'impresa, sono soltanto quelle di cui ai commi 3, 4 e 5 
(prima parte) dell'art. 186- bis l. fall.	i quali disciplinano (a parte la 
previsione generale secondo la quale i contratti in corso non si risolvono 
per effetto dell'apertura della procedura, salva la possibilità di 
scioglimento anticipato ex art. 169-bis l. fall.) i rapporti tra l'imprenditore 
che opta per un concordato con continuità e la pubblica 
amministrazione.	Le previsioni dell'inefficacia di eventuali patti che 
prevedano la risoluzione dei contratti conclusi con pubbliche 
amministrazioni in conseguenza dell'apertura della procedura 
concordataria, nonché della possibile continuazione dei contratti pubblici 
dopo l'emissione del decreto di cui all'art. 163 l. fall., a condizione che il 
professionista attesti la conformità al piano della prosecuzione e la 
ragionevole capacità di adempimento da parte del contraente in 
concordato, integrano esse sì delle novità normative degne di nota. 
Ciò vale a maggior ragione per la possibilità, ora riconosciuta al debitore 
in concordato con continuità, di partecipare a procedure di assegnazione 
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di contratti pubblici, anche quale componente di un raggruppamento 
temporaneo di imprese, purché nella relazione prevista dall'art. 161, 
comma 3, sia attestata la conformità al piano e la ragionevole capacità di 
adempimento del contratto e qualora vi sia una dichiarazione di un 
operatore del settore di impegno a mettere a disposizione le risorse 
necessarie e al subentro nel contratto concluso con la stazione appaltante 
nell'ipotesi in cui intervenga il fallimento della debitrice nel corso della 
gara o dopo la conclusione del contratto, o in tutti gli altri casi in cui la 
debitrice non sia più in grado di dare regolare esecuzione all'appalto. 
Concludendo possiamo affermare che le recenti innovazioni legislative 
hanno evidenziato sicuramente l'accentuarsi di un atteggiamento di favor 
per il concordato con continuità, con conseguente indebolimento di quello 
con cessione dei beni, tipologia concordataria destinata ad un'auspicata 
abolizione, o comunque ad una diversa configurazione. 
Tuttavia, preso atto della netta preferenza del legislatore verso il 
concordato di risanamento, allo stesso tempo si rende necessaria una 
chiara definizione della continuità aziendale - con particolare riferimento 
alla continuità indiretta e, quindi, in primis, alla riconducibilità dell'affitto 
di azienda all'ambito applicativo dell'art. 186- bis l. fall. - e del concordato 
misto che, essendo in parte con continuità ed in parte liquidatorio, 
dovrebbe dare luogo alla nomina di un liquidatore giudiziale, figura che 
mal si concilia con la continuità aziendale medesima. 
In ogni caso, il livello di guardia deve essere elevato dal momento che le 
nuove disposizioni in tema di concordato introdotte dal d.l. 83/2015 
potrebbero far sì che molti debitori, al fine di contare sul beneficio del 
soddisfacimento dei creditori chirografari senza limiti di sorta, o di 
sottrarsi al rischio di una proposta concorrente proponendo ai chirografari 
una percentuale di soddisfacimento attestata al trenta per cento (in luogo 
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del quaranta per cento), optino per la presentazione di concordati definiti 
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